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INTERNATIONALE FINANZINSTITUTIONEN

Zusammenfassung

In den vergangenen Jahren war das internationale Finanzsystem durch ein erhebliches Mal}
an Turbulenz und Volatilitit gekennzeichnet, was eine groflere Instabilitdt und Systemrisiken
zur Folge hatte. In diesem Zeitraum erwiesen sich die Kapitalmirkte als unbestdndig und
storungsanfillig, und die Wirtschaften der Schwellenlédnder hatten unter den Konsequenzen
der erratischen Kapitalstrome zu leiden. Die einzelnen Stationen dieser Zeit — die Asien-
Krise, die Zahlungsunfdhigkeit Russlands, die brasilianischen Waiahrungsunruhen, der
Zusammenbruch der ,,Long Term Capital Management™ (LTCM) usw. — hatten erhebliche
Auswirkungen auf folgende wichtige Faktoren:

. die Effektivitit der Risikoabschitzung und des Risikomanagements innerhalb der
international tdtigen Finanzinstitutionen;

. den Grad der Offenlegung der Risikoprofile der Finanzinstitutionen;

. die Rolle der Finanzaufsicht und die Notwendigkeit einer Verstirkung der
internationalen Zusammenarbeit zwischen den nationalen Aufsichtsbehorden;

. die allgemeine Architektur des internationalen Finanzsystems.
Ziel dieser Studie ist es:

° einen breiten Uberblick iiber die Probleme zu bieten, mit denen das internationale
Finanzsystem und die internationalen Finanzinstitutionen derzeit konfrontiert sind;

. die einzelnen Vorschldge zu erldutern, die in jiingster Zeit fiir die Neugestaltung des
globalen Finanzsystems sowohl auf Makro-Ebene (Rolle der internationalen
Institutionen, Reorganisation der Wechselkurssysteme usw.) als auch auf Mikro-Ebene
(Fragen der Offenlegung, angemessene Eigenkapitalausstattung usw.) diskutiert
werden;

. etwaige Verbesserungen vorzuschlagen, die auf europdischer Ebene verwirklicht
werden konnten.

Die meisten der in dieser Studie gepriiften Aufsichtstitigkeiten werden von internationalen
Gremien, darunter recht hdufig von gemeinsamen Ausschiissen, insbesondere den Baseler
Ausschiissen und in gewissem MalBle auch vom IWF, wahrgenommen. Die Europidischen
Institutionen, sowohl offizielle als auch professionelle Organisationen sowie die
Aufsichtsbehorden der Mitgliedstaaten beteiligen sich an der Arbeit dieser internationalen
Gremien. Im allgemeinen setzen die Europidischen Arbeitsgruppen die internationalen
Normen rechtzeitig um. Fiir die Zukunft mdchten wir jedoch empfehlen, dass diesen Fragen,
hauptsdchlich auf politischer Ebene, wegen des immer komplexer werdenden globalen
Umfelds noch gréfere Aufmerksamkeit gewidmet wird; ferner ist eine grof3ere Bereitschaft
zur Anpassung an die Markterfordernisse und zur Vermeidung eines raschen Veraltens
erforderlich.

Die Studie umfasst sechs Hauptkapitel, die sich sowohl mit Makro-Aspekten (hauptsidchlich
Kapitel 1, 4, 5 und 6) als auch mit Mikro-Aspekten (hauptsidchlich Kapitel 2 und 3) befassen.
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In einer Einflihrung werden die Hauptthemen dargelegt. Die Analyse

. der internationalen Kapitalstréme zu und aus den Wirtschaften der Schwellenldnder;
. der Hauptursachen und Konsequenzen der Umkehrungen der Kapitalstrome und
o der Finanzkrisen auf den Mérkten der Schwellenldander

fiihrt zu einigen vorldufigen Schlussfolgerungen, die in den folgenden Kapiteln ausfiihrlicher
erortert werden.

Es scheint offensichtlich, dass sich die Krisen der globalen Finanzmérkte in den vergangenen
Jahren erheblich von denjenigen der siebziger und der achtziger Jahre, den sogenannten
Zahlungsbilanzkrisen, unterscheiden. Dabei handelte es sich im wesentlichen um das Neben-
produkt der stindigen Leistungsbilanzdefizite, die zur Aufgabe der festen Wechselkurse
fihrten. Im Gegensatz dazu sind die jiingsten Krisen — die auch als Zwillingskrisen
bezeichnet werden — durch eine enge Verbindung von  angespannten
Zahlungsbilanzsituationen und Problemen der internen finanziellen Anfalligkeit,
insbesondere im Bankensystem, gekennzeichnet.

Auf der Grundlage dieser Schlussfolgerungen analysiert das erste Kapitel die wichtigsten
politischen Gegenmaflinahmen, die sowohl auf nationaler als auch auf internationaler Ebene
ergriffen wurden, um die umfassende Umkehrung der Kapitalstrome und die Anfalligkeit der
Finanzinstitutionen in den Griff zu bekommen. Eine kritische Bewertung der Effektivitit
dieser MaBnahmen ist auch im letzten Kapitel enthalten. Dabei geht es um eine Beurteilung
der Frage, wie die globalen Finanzmérkte reformiert werden sollten, um das Auftreten
derartiger Krisen zu begrenzen und gleichzeitig von der schrittweisen Integration der
weltweiten Kapitalmirkte zu profitieren.

Unter den Ursachen der Anfilligkeit der Finanzsysteme spielen derivative Kontrakte und
stark fremdfinanzierte Instrumente (HLI) — insbesondere Hedging-Fonds — nach Ansicht von
Beobachtern eine wichtige Rolle. In Kapitel 2 werden beide Themen behandelt, indem die
Risikoquellen sowohl der OTC (over-the-counter) — Derivate und der handelbaren Derivate
sowie das Funktionieren der Hedging-Fonds untersucht werden.

Die mit OTC-Derivaten verbundenen Risiken sind stirker als bei den handelbaren
Derivaten. Ein sehr kritischer Punkt sind hier die Kreditrisiken. Viele Initiativen von
Institutionen (z. B. Baseler Ausschuss) und von Marktteilnehmern (Counterparty Risk
Management Policy Group — CRMPG) haben sich mit der Abschdtzung und dem
Management dieser Risiken befasst.

Doch damit ist das Problem noch nicht gelost. Die Effektivitidt der Techniken des Risiko-
Managements wird sowohl von allgemeinen als auch von speziellen offenen Fragen
beeinflusst. Die allgemeinen Vorschldge dieser Studie sind streng auf diese offenen Fragen
begrenzt. Beispielsweise sollten die Aufsichtsbehorden versuchen, den ,,lauteren
Wettbewerb“ zu verbessern, um eine ungesunde Zunahme des Marktanteils der mit OTC-
Derivaten handelnden Finanzmittler zu verhindern, und sie sollten nicht vergessen, dass die
Aspekte der Organisation (z. B. interne Pramiensysteme) ebenso genau iiberwacht werden
miissen wie technische Aspekte. Die Marktteilnehmer sollten ihre Instrumente zur
Abschédtzung und zum Management der Kreditrisiken verstirken und die Verbreitung
bilateraler und multilateraler Netting-Systeme verbessern.
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Fiir handelbare Derivate gelten unterschiedliche Uberlegungen. Ein organisierter Handel ist
fiir die Finanzmarktteilnehmer entscheidend, weil er die rasche Glattstellung von Positionen
in weniger liquiden Instrumenten ermoglicht. Inmitten des Netzes, das ein reibungsloses
Funktionieren der Clearing- und Abrechnungsregelungen ermoglicht, befindet sich ein
zentraler Partner: die Clearingstelle. Die Clearingstellen betreiben Risiko-Management,
indem sie eine ganze Reihe von Sicherungen gegen den Ausfall oder die Zahlungsunfahigkeit
von Mitgliedern, Marktteilnehmern und Abrechnungsbanken schaffen.

Die wichtigste Schlussfolgerung der Studie besagt, dass die Umstrukturierungswelle, die
derzeit die Strukturen der Derivativmirkte pragt, die Notwendigkeit einer Verstdrkung der
Risikoverfahren der Clearingstellen noch stirker betont. Fusionen und Zusammenschliisse
schaffen globale Handelsplattformen, wodurch die Risiken fiir die betreffenden zentralen
Partner erhoht werden. Effektivitdt und Effizienz der grenziiberschreitenden Transaktionen
und der Clearingregelungen erfordern eine verstirkte internationale Zusammenarbeit
zwischen Aufsichtsbehdrden und Borsen. Supranationale Organisationen, wie IOSCO und,
auf europdischer Ebene, ECOFEX, sollten an diesem Prozess maligeblich beteiligt werden.

Hedging-Fonds, wie auch andere HLI, sind institutionelle Anlagen, die liber ein hohes
Risiko/Ertragsprofil verfiigen und in der Regel stark fremdfinanziert sind. Der kiirzliche
Zusammenbruch der LTCM und die Gefahr, dass die Anlagestrategien der Hedging-Fonds
zu Systemrisiken fiihren, haben sowohl auf nationaler als auch auf internationaler Ebene
unter den Aufsichtsbehdrden eine Debatte dariiber ausgeldst, wie die Tatigkeit der Hedging-
Fonds effektiv beaufsichtigt werden kann. Dabei wurden sowohl direkte Regulierungsformen
—wie z. B. die Notwendigkeit einer maximalen Transparenz und Offenlegung der Téatigkeiten
der Hedging-Fonds — als auch indirekte Formen — wie z. B. eine strengere Uberwachung der
Finanzinstitutionen, die mit Hedging-Fonds umgehen, vorgeschlagen. Wir sind mit diesen
MalBnahmen einverstanden, glauben jedoch, dass auch andere Bereiche gepriift werden
miissen, insbesondere die Uberwachung und die Behandlung der Fremdfinanzierung, die
diesen Institutionen erlaubt werden sollte.

Finanzinstitutionen und Finanzmirkte sind auch die Hauptthemen des Kapitels 3, in dem
zwei wichtige Punkte behandelt werden: Offenlegungs- und Transparenzregelungen und
Regelung des Risikomanagements auf dem Markt der Finanzinstitutionen.

Auf dem globalen Markt werden Offenlegung und Transparenz als erforderliche
Ergédnzungen der Beaufsichtigung beurteilt, die durch sie verstiarkt wird, wéihrend sie per se
zur finanziellen Gesundheit der Institutionen beitragen und eine groBere Offentliche
Rechenschaftspflicht bewirken.

Auf makro-6konomischer Ebene ist es von grundlegender Bedeutung, die wirksame und
rechtzeitige Verbreitung von Daten zu den internen Reserven, der externen Verschuldung,
den Kapitalstromen und den Indikatoren fiir die Gesundheit des Finanzsektors der einzelnen
Lander zu entwickeln. Um eine maximale Effektivitdt aller Offenlegungsinitiativen und den
optimalen Einsatz der begrenzten Ressourcen zu erreichen, muss eine Koordinierung der
verschiedenen Instrumente und eine Komplementaritit der Leistungen verwirklicht werden.

Was die einzelnen Finanzinstitutionen angeht, so waren die kritischsten Bereiche der
Offenlegung in den vergangenen Jahren der Handel mit Wertpapieren und Derivaten, die
Kreditvergabe zu Spekulationszwecken und die Kreditrisikoabschidtzung. Der Baseler

v PE 168.616



INTERNATIONALE FINANZINSTITUTIONEN

Ausschuss fiir Bankenaufsicht leistet in diesen Bereichen hervorragende Arbeit, doch sind die
Rechnungslegungsbestimmungen,  insbesondere  fiir  derivative  Kontrakte, sehr
unterschiedlich. Innerhalb von nur fiinf Jahren wurde die Rechnungslegung fiir Derivate
paradoxerweise von einem ,,unterregulierten’ zu einem ,,iiberregulierten‘ Bereich.

Hier sind die Hauptbeteiligten die beiden fithrenden Gremien fiir Grundsidtze der
Rechnungslegung: das FASB in den USA und die IASC in Europa. Im Laufe der Zeit haben
diese Organisationen einige gemeinsame Grundsitze ausgearbeitet. Allerdings sind einige
Vereinigungen von Marktteilnehmern gegen diese Grundsidtze der Rechnungslegung. Diese
derzeit noch andauernde Debatte wird auf européischer Ebene durch die Koordinierung der
Rechnungslegungsgrundsitze und die europiischen Richtlinien fiir die Rechnungslegung
weiter kompliziert. Kiirzlich hat die FEE iiberraschend vorgeschlagen, die internationalen
Rechnungslegungsgrundsitze anzuwenden, ohne eine Ubereinstimmung mit den Richtlinien
fiir die Rechnungslegung zu verlangen. Wir empfehlen den europidischen Institutionen, den
Regulierungsprozess zu beschleunigen, um den Markterfordernissen zu entsprechen und ein
rasches Veralten der Regelung zu vermeiden.

Die Konzentration auf die Regulierung der Marktrisiken ist dadurch gerechtfertigt, dass die
groflen Verluste und Insolvenzen im Bankensektor in den letzten zwanzig Jahren héufig
durch mit iiberméfBigem Marktrisiko verbundene Aktivititen ausgelost wurden, wéhrend die
Bankkrisen bis dahin meist durch Kreditrisiken bedingt waren. Die groflen
Finanzinstitutionen haben darauf reagiert, indem sie komplexe Risikoabschitzungstechniken
entwickelt und angewendet haben.

Trotz der Schwichen, die diese Risikomanagementsysteme offensichtlich aufweisen, sind wir
der Auffassung, dass sie erhebliche Verbesserungen fiir die Abschédtzung, das Management
und die Kontrolle des Marktrisikos darstellen. Wir sind daher mit der Vorgehensweise des
Baseler Ausschusses einverstanden, die auf der schrittweisen Anerkennung der internen
Modelle einer angemessenen Eigenkapitalausstattung beruht. Wir empfehlen ferner, dass
sich die internationalen und die nationalen Aufsichtsorgane auf zusitzliche MaBnahmen
verstandigen sollten, die auf folgendes abzielen:

1) einheitlichere und homogenere Regelungen fiir die Offenlegung der von den Banken
eingegangenen Marktrisiken;
1) eine ausdriickliche Auflage fiir international tdtige Banken, nachgeordnete Schuldtitel

auf revolvierender Basis zu emittieren, wenn der Ertrag unversicherten und
ungeschiitzten Anlegern zugute kommt;

1i1) eine Begrenzung der Sanierungsmalnahmen fiir insolvente Banken nach Art der
FDCIA und

1v) eine stirkere Verbindung zwischen den Risikoabschidtzungs- und den Risiko-
management-Techniken.

In Kapitel 4 beginnt eine Analyse der Anfilligkeit der Wirtschaften der Schwellen- und
Ubergangslinder, in der wir die Beziehung zwischen Aufsichtsaspekten und der Stabilitt
des Bankensektors untersuchen. Die Bedeutung der Verkniipfung zwischen diesen beiden
Variablen wird im Falle der asiatischen Banken besonders deutlich. Zu den Griinden fiir die
Krise des Bankensektors gehdren: zu niedrige Eigenkapitalausstattung, geringe Liquiditét
und eine hohe Abhingigkeit von Fremdwahrungskrediten. Diese Schwachstellen sind vor
allem durch unzureichende Aufsichtsregelungen bedingt. Um die Stabilitit der nationalen
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und der internationalen Finanzsysteme zu erhohen, sollte man sich daher insbesondere um
eine Verbesserung dieser Regelungen bemiihen. Die groflen Unterschiede bei den
Regelungen und Definitionen in den einzelnen Lidndern haben erhebliche Konsequenzen,
nicht nur hinsichtlich der Wirksamkeit von Aufsichtsmaflnahmen, sondern auch bei der
komparativen Bewertung der Situation der einzelnen Lénder. Zur Erleichterung der
Anlageentscheidung der internationalen Investoren ist daher, wie bereits erwéhnt, die
Einfiihrung internationalen Regulierungsnormen — auch in anderen Bereichen, wie z. B. der
Rechnungslegung — von maf3geblicher Bedeutung.

Als weiteren Bereich analysieren wir die potentielle Rolle der nichttraditionellen Faktoren
(kriminelle und illegale Faktoren) als mogliche Griinde fiir die Instabilitdt. Da bisher keine
schliissige Abschédtzung der Instabilititsrisiken durch kriminelle und illegale Faktoren
vorliegt, empfehlen wir nachdriicklich die Ausarbeitung spezifischer internationaler Studien
zu diesem Thema. Ein wachsendes Bewusstsein fiir die Beziehung zwischen finanzieller
Instabilitdt und illegalen Aktivititen konnte bei der Entwicklung von Rechtsvorschriften zur
Bekdampfung der Geldwésche in Anbetracht der begrenzten Ressourcen und technischen
Kapazititen von Nutzen sein. Wir empfehlen ein Multiplikatormodell fiir die Geldwésche,
das diejenigen Finanzinstrumente, Méarkte und Institutionen benennt, die kontrolliert werden
und denen Aufgaben zur Bekdmpfung der Geldwische iibertragen werden sollten.

Die in Kapitel 4 begonnene Entwicklung eines angemessenen Regulierungsrahmens zur
Aufrechterhaltung eines effizienten und stabilen Finanzsystems wird in Kapitel 5 fortgefiihrt.

In den entwickelten Landern kommt dem Aufsichtswesen eine grundlegende Rolle zu. Seine
Eftfektivitit bemisst sich nach seiner Fahigkeit:

(1) den Banken (und anderen Teilnehmern an den Finanzmairkten) verstdrkt private
Moglichkeiten zu bieten, damit sie die von ihnen eingegangenen Risiken erkennen,
und

2) den Behorden die Uberwachung potentieller Gefahren fiir die Stabilitit des Systems
zu ermOglichen, damit diese erforderlichenfalls AbhilfemaBnahmen ergreifen konnen.

Eine weitere Aufgabe des Aufsichtswesens ist die Entwicklung von finanziellen Sicherheits-
netzen, die das subjektive Risiko moglichst gering halten. Im Idealfall sollte das beste
Sicherheitsnetz bewirken, dass sich die Marktteilnehmer so verhalten, als wére es {iberhaupt
nicht da. In der Realitdt miissen die Komponenten eines guten Sicherheitsnetzes — darunter
Refinanzierungsmoglichkeiten der letzten Instanz, Einlagensicherung, Kapitalbedarf,
Aufsicht, SchlieBung und Kapitalumschichtung — so ausgewogen sein, dass das vom Staat zu
iibernehmende Risiko kontrollierbar ist, und das Netz muss allen beteiligten Parteien
geeignete Anreize bieten. Ein Konsens iiber die vorstehenden Empfehlungen ermdglichte es,
dass in den Vereinigten Staaten, Japan und Kanada die gleiche Rahmenregelung eingefiihrt
wurde.

Unseres Erachtens sollte die EU dieses Modell iibernehmen, sofern folgende Punkte
eindeutig geregelt sind:
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1) die Aufteilung der Zustindigkeiten zwischen der EZB und den nationalen
Zentralbanken im Bereich des Aufsichtswesens und der Bereitstellung von
Refinanzierungsmoglichkeiten der letzten Instanz und

1) die Harmonisierung der Regelungen fiir die Einlagensicherungssysteme und die
Sanierungen, die mit dem Geld der Steuerzahler finanziert werden.

In vielen Entwicklungslindern, in denen die Finanzinstitutionen nur eine begrenzte
Risikomanagement-Kapazitdt und die Aufsichtsorgane nur eine begrenzte Aufsichtskapazitit
besitzen, sind andere MaBnahmen fiir die Aufrechterhaltung der finanziellen Stabilitét
bedeutsamer. Die Wahl des am besten geeigneten Wechselkurssystems ist hier ein ganz
wichtiger Punkt. Wachsendes Einvernehmen besteht dariiber, dass feste, aber verdnderbare
Wechselkurse fiir die Wirtschaften der Schwellenlédnder ungiinstig sind: Dieser Kurs ermutigt
einheimische Banken und Unternehmen dazu, Kredite in Fremdwéahrungen aufzunehmen,
ohne die Wechselkursrisiken gebiihrend zu beriicksichtigen. Frei schwankende oder
unwiderruflich festgesetzte Wechselkurse (Currency Boards oder sogar ,,Dollarisierung® der
Wirtschaft) erscheinen als geeignetere Mdoglichkeiten.

Ein weiterer wichtiger Punkt ist die Liberalisierung der Bankensysteme. Hier mochten wir
die positiven Auswirkungen der Einschaltung auslédndischer Banken sowohl vor als auch
nach einer Bankenkrise betonen. Die Liberalisierung des Bankensystems konnte als
Instrument verwendet werden, um instabilen Situationen vorzubeugen oder auch, um sie zu
beheben. Andererseits konnte eine auslindische Beteiligung aber auch die
Wabhrscheinlichkeit einer Instabilitdt vergroBBern. Eine Verschirfung des Wettbewerbs ist in
der Tat dazu angetan, den Franchise-Wert der Banken zu vermindern und sie dadurch zur
Akzeptierung eines hoheren Risikos zu veranlassen. Daher sollte die Liberalisierung des
Bankensystems  vorsichtig  gehandhabt und mit strengen  Aufsichts- und
Uberwachungsregelungen verkniipft werden.

In Kapitel 6 werden die Ergebnisse der umfassenden Debatte iiber die Reform der ,,inter-
nationalen Finanzarchitektur® dargelegt. Unseres Erachtens sollten Instrumente der
Krisenpravention und Instrumente des Krisenmanagements getrennt gehandhabt werden. Was
die Optionen einer Krisenpriaventionspolitik betrifft, sind mehrere Vorschlige formuliert
worden, darunter die Begrenzung oder die Besteuerung der Auslandskreditaufnahme der
Banken, die Besteuerung kurzfristiger Kapitalzufliisse, die Kontrolle der Kapitalabfliisse oder
die Besteuerung von Devisentransaktionen. Bei all diesen Vorschldgen besteht ein breiter
Konsens hinsichtlich der Notwendigkeit, kurzfristige Kapitalzufliisse zu besteuern.

Was das Krisenmanagement angeht, so konzentriert sich die allgemeine Debatte auf eine
Reihe von institutionellen Mechanismen, die erforderlich sind, um Lander, die den Ausbruch
einer Krise nicht verhindern konnen, zu unterstiitzen. Hier wurde besonderer Nachdruck auf
MaBnahmen zur Einbeziehung des Privatsektors gelegt, das heisst, dass der Privatsektor
stiarker an dem Krisenmanagement beteiligt werden sollte.

SchlieBlich leisten wir einen Beitrag zur Debatte iiber die Arbeitsweise des wichtigsten

internationalen Akteurs bei den jlingsten Finanzkrisen, ndmlich des Internationalen
Wihrungsfonds (IWF). In diesem Zusammenhang priifen wir zwei extreme Optionen:
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1) der IWF soll zum internationalen Refinanzierungsinstrument der letzten Instanz
werden, oder

1) die Rolle des IWF soll auf die Uberwachung der Wirtschaftsentwicklung der
Schwellenldnder begrenzt werden, wéahrend die Rolle des Refinanzierungsinstruments
der letzten Instanz einem Netz von Zentralbanken iibertragen wird.

Wir sind der Auffassung, dass diese letztere Option die Probleme des subjektiven Risikos,
die mit der Existenz eines internationalen Refinanzierungsinstruments der letzten Instanz
verbunden sind, vermindern kann. Auf européischer Ebene muss jedoch klargestellt werden,
ob die Europdische Zentralbank den institutionellen Auftrag hat, als effizienter
Krisenmanager bei internationalen Finanzkrisen aufzutreten.
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Kapitel 1

Volumen und Struktur der internationalen Kapitalstrome

1.1. Einleitung

Ziel dieses Kapitels ist es, eine griindliche Analyse des jiingsten Verlaufs der Kapitalstrome
zu und aus den Wirtschaften der Schwellenldinder vorzunehmen. Nach einigen
Vorbemerkungen (Abschnitt 1.2.), in denen die wichtigsten Profile der Wirtschaften der
Industrie- und Schwellenldnder in den letzten Jahren kurz dargestellt werden, soll unsere
Aufmerksamkeit den Kapitalstromen, ihren Trends, ihrem Umfang, den Verdnderungen in
threr Zusammensetzung sowie den Zielbranchen gelten (Abschnitt 1.3.). Im Anschluss daran
sollen die Hauptursachen und -folgen der starken Kapitalstrombewegungen in jlingster Zeit
untersucht werden, die sich auf die Wirtschaften der Schwellenlédnder ausgewirkt und ernste
Finanzkrisen ausgelost haben. Danach sollen diese konkreten Verwerfungen, die mit einer
Wihrungs- und Bankenkrise einhergingen und deshalb auch ,,Zwillingskrisen* genannt
werden, mit den Krisen der vorangegangenen Jahrzehnte verglichen werden (Abschnitt 1.4.).

Im letzten Teil (Abschnitt 1.5.) konzentrieren wir uns auf die in jlingster Zeit breit diskutierte
Frage, welches die geeignetsten politischen GegenmaBBnahmen zur Steuerung breiter und
volatiler Kapitalstrome zu und aus den Schwellenmérkten sind. Dies fiihrt uns dann zu der
Frage — die speziell in Kapitel 6 behandelt wird — welche Reformen des internationalen
Finanzsystems vonnoten sind, um ein plétzliches Auftreten solcher Krisen zu vermeiden.

1.2. Blickpunkt Wirtschaft

Dieser Abschnitt steht in engem Zusammenhang mit der Analyse der internationalen
Kapitalstrome, die in Abschnitt 1.3 dargestellt wird. Er geht kurz auf die jiingsten Trends im
Wirtschafts- und Finanzsektor ein, die sich auf die folgenden beiden Léndergruppen
auswirken:

e Industrieldnder (in einigen Féllen unter Einbeziehung einzelner G7-Lénder);
e Schwellenlinder (sowohl Entwicklungs- als auch Ubergangslinder)'.

Dabei ldsst sich das in den letzten drei Jahren fiir die globale Wirtschaft charakteristische
makrodkonomische Szenario folgendermallen zusammenfassen:

a) Im Allgemeinen hat sich die Kluft zwischen den Wirtschaften der Industrie- und
Schwellenldnder weiter verfestigt.

b) Bei den Wirtschaften der Industrieldnder gilt es jedoch zwischen zwei entgegengesetzten
Polen zu unterscheiden. Auf der einen Seite stehen die Vereinigten Staaten und weniger
exponiert auch die anderen englischsprachigen Lander, bei denen das Wachstum in der

' Hier muss auf das Problem der Klassifizierung von Lindern hingewiesen werden, das sich daraus ergibt, dass
verschiedene Informationsquellen unterschiedliche Aggregationkriterien insbesondere bei ,,Schwellenldndern®
zugrunde legen. In den Anhdngen zu Kapitel 1 findet sich eine genaue Vereinbarung der unterschiedlichen
Klassifikationskriterien, die von den oben genannten internationalen Institutionen verwendet werden.
Hinzuzufiigen ist noch, dass in der vorliegenden Studie der Begriff Wirtschaften der Schwellenldnder
entsprechend der IWF-Definition durchgiingig sowohl Entwicklungs- als auch Ubergangslinder bezeichnet.
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Periode zwischen 1996 und 1998 im Allgemeinen die Erwartungen tibertraf, wihrend die
Lohne und Preise bemerkenswert stabil blieben. Den Gegenpol dazu bildet Japan, das im
selben Zeitraum eine noch andauernde Konjunkturkrise erlebte, die mit einem
umfassenden Preisverfall einherging. Zwischen diesen beiden Extremen lag die Euro-
Zone, innerhalb der jedoch deutliche Unterschiede zwischen den Volkswirtschaften
bestanden.

¢) Einige Schwellenldnder wie Russland, Mexiko, Brasilien, Korea, Malaysia, Indonesien,
die Philippinen, Thailand und Taiwan wurden von schweren Krisen erfasst.

d) Auf jeden Fall hat sich die wirtschaftliche Gesamtsituation in den Schwellen- und
Ubergangsldndern  verschlechtert, was  stark fiir die Hypothese eines
»Ansteckungseffekts* spricht.

e) Eine Queranalyse der AuBBenhandels- und Leistungsbilanzen offenbart die dramatischen
Einbriiche bei den Exporten von Waren aus Industrienationen in die Schwellenlédnder, die
in erster Linie auf einen Nachfrageriickgang und insbesondere auf die stark riicklaufigen
Rohstoffpreise  zuriickgingen. Dadurch verringerte sich der Exportwert der
Schwellenlidnder, was  wiederum  eine  Verschlechterung  ihrer  realen
Austauschverhéltnisse zur Folge hatte.

1.3. Kapitalstrome in die Schwellenméirkte: Umfang, Dynamik und
Zusammensetzung

Welches waren die Hauptmerkmale der Kapitalstrome in die Schwellenldndern wihrend der
letzten drei Jahre? Welche Hauptverdnderungen haben ihren Umfang, ihre Zielregionen, ihre
Umkehrung sowie die Anlagenzusammensetzung und die Zielbranchen beeinflusst? Was
waren die Ausloser und die Folgen der umfangreichen Umkehrung von Kapitalstromen, die
schlieBlich ab 1997 in einigen Entwicklungsregionen zu Wéhrungs- und Finanzkrisen
fithrten?

Im vorliegenden Abschnitt versuchen wir, die beiden erstgenannten Fragen zu beantworten,
wéhrend der zuletzt genannte Punkt im nachfolgenden Abschnitt (Abschnitt 1.4.) behandelt
werden soll, welcher ganz den jiingsten Krisen in den Schwellenldndern gewidmet ist.

1.3.1. Tendenzen und Umfang der Kapitalstrome

In den letzten drei Jahren sind die Nettokapitalstrome sowohl in die Entwicklungs- als auch
in die Ubergangslinder dramatisch auf ihren tiefsten Stand in diesem Jahrzehnt gesunken.
Insbesondere die Zahlungsbilanzen zeigen, dass sich die Nettokapitalstrome aus der
Privatwirtschaft insgesamt auf ca. 64 Mrd. US$ beliefen, das sind etwa 55 % weniger als
1997 und nahezu 70 % weniger als im Rekordjahr 1996. Offensichtlich geht dieser Trend in
erster Linie auf die unldngst in einigen Léndern zu beobachtenden umfangreichen
Kapitalabfliisse (sogenannte Umkehr der Kapitalstrome) wéhrend des
Beobachtungszeitraums zuriick. Vor dem Hintergrund der Kapitalmarktaktivitidten im ersten
Halbjahr 1999 und der IWF-Prognosen ist auch Ende 1999 lediglich mit einem moderaten
Aufschwung zu rechnen.

Allerdings gab es hinsichtlich der zeitlichen Abfolge, der Dauer und des Ausmales der
genannten Umkehrung der Kapitalstrome regionale Unterschiede. Besonders ausgepréagt war
diese Entwicklung in Asien und Lateinamerika (die nach der IWF-Klassifikation der
westlichen Hemisphére zuzurechnen sind), d. h. in Regionen, die Anfang der neunziger Jahre
die stirksten Kapitalzufliisse erlebten. Die privatwirtschaftlichen Nettokapitalabfliisse aus
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Indonesien, Korea, Malaysia, den Philippinen und Thailand (nachfolgend als asiatische
Krisenldnder bezeichnet) sind 1998 im Vergleich zu 1997 von etwa 20 Mrd. auf mehr als
45 Mrd. USS (+128,3 %) gestiegen. Diese Zahlen gewinnen noch an Schirfe, wenn man
bedenkt, dass dieselben Liander Ende 1996 Nettokapitalzufliisse aus der Privatwirtschaft in
Hohe von etwa 62 Mrd. USS$ fiir sich verbuchen konnten. Zudem hat sich der auf den
asiatischen Krisenldndern lastende Finanzierungsdruck auch auf die iibrigen Lénder Asiens
ausgewirkt, so dass privatwirtschaftliches Kapital in Hohe von knapp 10 Mrd. US$ aus dieser
Region abfloss, die zuvor noch Nettozufliisse von ca. 23 Mrd. (1997) bzw. 38 Mrd. US$
(1996) verzeichnete. Insgesamt wurden zwischen 1996 und 1998 umfangreiche
privatwirtschaftliche Kapitalstrome in Hohe von iiber 150 Mrd. US$ aus den asiatischen
Landern abgezogen, die durch die offiziellen Nettokapitalzufliisse von insgesamt etwa
18,5 Mrd. US§$ hochst ungeniigend ausgeglichen wurden.

In der westlichen Hemisphédre war 1998 ein starker Riickgang bei den privatwirtschaftlichen
Nettozufliissen gegeniiber 1997 (-16 %) und 1996 (-21 %) festzustellen. Bestimmt wurde
dieser Trend vor allem durch den Mitte 1997 insbesondere in Brasilien spiirbaren
Finanzierungsdruck, wo die Kapitalzufliisse ungefdhr 51 % hinter dem Niveau von 1997
zuriickblieben, was wiederum nicht ohne Auswirkungen auf die anderen Volkswirtschaften
in vergleichbaren Situationen blieb. Insgesamt gingen die privatwirtschaftlichen
Kapitalzufliisse in die Ubergangslidnder 1998 (-25,6 Mrd.) gegeniiber 1997 (-13,5 Mrd. US$)
weiter zuriick (-47 %), wodurch der oben genannte Finanzierungsdruck spiirbar wurde. Uber
den gesamten Dreijahreszeitraum gesehen, nehmen die FEinbriiche insgesamt noch
dramatischere Dimensionen an (-69 %).

Im Gegensatz zu dem soeben beschriebenen Trend schienen die beiden Makroregionen
Afrika einerseits und der Nahe Osten und Europa andererseits von der Krise, die Asien und
Lateinamerika erschiitterte, zu profitieren. So sind die Nettokapitalzufliisse nach Afrika
wiéhrend des dreijdhrigen Beobachtungszeitraums von knapp 7 Mrd. Anfang 1996 auf
reichlich 10 Mrd. US$ Ende 1998, d. h. um etwa 50 %, gestiegen. Allerdings darf dabei nicht
vergessen werden, dass die privatwirtschaftlichen Kapitalzufliisse 1998 infolge des
allgemeinen  Vertrauensschwunds in  die  makrookonomischen  Politiken  der
Entwicklungslédnder durch die oben genannten Krisen gegeniiber 1997 stark zuriickgegangen
waren (-37 %).

Demgegeniiber verzeichneten der Nahe Osten und Europa wéhrend des hier betrachteten
Dreijahreszeitraums einen Anstieg der privaten Nettokapitalzufliisse in Héhe von 141 %,
d. h. von 10 Mrd. Ende 1995 auf ca. 26 Mrd. US$ Ende 1998. Diese Zahlen sind umso
beeindruckender, bedenkt man, dass die aggregierten Angaben auch die enormen
Kapitalabfliisse aus Russland 1998 (-14,7 Mrd. USS$) enthalten, das in einer &hnlichen
Finanzkrise wie die asiatischen Lénder steckte.

AbschlieBend ldsst sich feststellen, dass die Gesamtnettokapitalstrome in die Lénder
auBerhalb Asiens trotz der 1998 verzeichneten Riickgénge iiber dem Niveau von 1996 lagen,
so dass die Auswirkungen der dortigen Krisen auf die privatwirtschaftlichen Kapitalstrome in
die Wirtschaften der Schwellenlédnder auBlerhalb Asiens eher gering waren. Allerdings muss
das Ausmal} der Umkehrung von Kapitalstrémen unterstrichen werden, das die Volatilitit der
Gesamtkapitalstrome in die Entwicklungs- und Ubergangslinder zweifelsohne erhoht hat.
Dies hat die politischen Entscheidungstrager, die flir die Stabilitidt und Allokationseffektivitat
der internationalen Finanzmérkte zustdndig sind, offensichtlich sowohl auf nationaler als
auch auf globaler Ebene vor ernsthafte Probleme gestellt.
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1.3.2. Zusammensetzung und Zielbranchen der Kapitalstrome

Im Hinblick auf den gewihlten Betrachtungszeitraum ist wichtig festzustellen, dass die
Zusammensetzung der Kapitalstrome insbesondere des privatwirtschaftlichen Sektors im
Wesentlichen den Trend der frithen neunziger Jahre bestitigt, der mafgeblich von dem der
vorangegangenen  Jahrzehnte abweicht’.  Wichtigster ~ Bestandteil —der privaten
Nettokapitalstrome waren in den siebziger und achtziger Jahren ,,Bankkredite und sonstige
Nettoinvestitionen, zu denen syndizierte Kreditgeschifte, Handelsfinanzierung und
verschiedene kleinere Positionen gehoren. Demgegentiiber ging das Wachstum der
Kapitalstrome Anfang und Ende der neunziger Jahren in erster Linie auf Wertpapiere und
nicht zu  Schuldverhéltnissen = filhrenden  Kapitalstrémen  wie  ,ausldndische
Direktinvestitionen* (ADI) und ,,Portfolio-Investitionen* zuriick.

Gerade innerhalb des Betrachtungszeitraumes war der Riickgang der privaten
Nettokapitalstrome in die Schwellenmédrkte hauptsdchlich auf einen weiteren massiven
Abbau der Bankenfinanzierung in diesen Léndern zuriickzufiihren. In der Zahlungsbilanz
rutschte der Posten ,,Bankkredite und sonstige Investitionen® 1997 in den Minusbereich (-
60,4 Mrd. USS$), ein Trend, der sich 1998 verscharft fortsetzte (-103.4 Mrd. USS$), wobei
Asien (-89.5 Mrd. US$) und die westliche Hemisphére (-18.1 Mrd. US$) . am stirksten von
den Nettokapitalabfliissen betroffen waren. Von den in dieser Studie betrachteten fiinf
Regionen nahm lediglich im ,Nahen Osten und Europa®“ der Stellenwert der
Fremdfinanzierungsstrome insbesondere in Form von syndizierten Kreditgeschiften zu, so
dass dort anstelle der Ende 1996 registrierten Nettokapitalabfliisse in Hohe von 3 Mrd. US$
genau zwei Jahre spiter Nettozufliisse in Hohe von knapp 15 Mrd. US$ zu verzeichnen
waren. Die Region konnte eindeutig von der 1997 einsetzenden Umkehrung der
Finanzierungsstrome aus Asien und Lateinamerika profitieren.

Andererseits lagen die Nettoportfoliokapitalstrome in die Schwellenmairkte, die Anleihen und
Aktienbeteiligungen von Investoren aus dem Banken- und Nichtbankensektor umfassen,
1998 nach wie vor im positiven Bereich (36,7 Mrd. US$), wenngleich sie gegeniiber den
vorangegangenen Jahren (66,8 Mrd. US$ 1997 und 80,8 Mrd. 1996) riicklaufig waren.
Insgesamt verzeichneten die Wirtschaften der Schwellenlinder einen geringfiigigen
Riickgang der Nettoportfolioabfliisse von ca. 41 Mrd. US$ Ende 1995 auf etwa 37 Mrd.
Ende 1998 (-11 %), wihrend aus den asiatischen Krisenldndern im gleichen Zeitraum
24 Mrd. US§$ abgezogen wurden. Ohne hier zu sehr in Einzelheiten gehen zu wollen, sollte
doch darauf hingewiesen werden, dass sich der Anstieg der privatwirtschaftlichen
Gesamtkapitalstrome aus Portfolio-Investitionen nachhaltig auf die Volatilitit der
Kapitalstrome insgesamt auswirkt und von den fiir die Beaufsichtigung und Stabilitdt der
Finanzmairkte verantwortlichen politischen Entscheidungstrdgern und Institutionen sorgfiltig
gelenkt werden muss. In der Tat belegen die jlingsten theoretischen und empirischen
Untersuchungen der relativen Volatilitit des Kapitals aus unterschiedlichen Quellen recht
einheitlich die groBere Stabilitdt der ausldndischen Direktinvestitionen (ADI) gegeniiber
anderen, insbesondere Portfolio-Kapitalstromen®. Verantwortlich fiir diese geringere
Volatilitdt sind in erster Linie die bei der Umkehrung von ADI im Vergleich zu Portfolio-
Investitionen hoheren Kosten sowie die geringere Anfilligkeit von ADI gegeniiber
internationalen Zinssétzen.

* Siehe Lopez-Mejia, A., 1999.

3 Unter den zahlreichen Studien zur Volatilitit von Kapitalstromen siche insbesondere Turner, S., 1991;
Claessens, S. u. a., 1995; Chuchan, I. u. a., 1996, Cailloux, J. und Griffith-Jones, S., 1997.
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Dementsprechend liegt die Erkldrung fiir die relative Stirke der ADI-Strome wéhrend des
Berichtszeitraums, die zwischen 1995 und 1998 von ca. 97 Mrd. auf etwa 131 Mrd. $
(+35 %) angewachsen sind, auf der Hand. Trotz eines geringfligigen Riickgangs im Jahre
1998 gegeniiber 1997 (-12 Mrd. §), der in erster Linie durch die Situation in Asien und
Russland bedingt war, stellen die ADI die wichtigste Komponente der privaten
Nettokapitalstrome in die Schwellenldnder in der zweiten Hélfte der neunziger Jahre dar.
Besonderer Stellenwert kommt dabei dem Anteil der ADI an den privatwirtschaftlichen
Kapitalstromen in die Ubergangslinder insgesamt zu (89 % 1996, 72 % 1997 und 129 %
1998). Diese Entwicklung geht im Wesentlichen auf das Wachstum der ADI in den
Reformstaaten zuriick, in denen der Ubergang zur Marktwirtschaft und insbesondere der
Beginn eines umfassenden Privatisierungsprozesses enorme neue Chancen erdffnete.

Interessanterweise ist auch bei den Zahlen der Bruttomarktfinanzierung des
privatwirtschaftlichen Sektors in den Schwellenldndern -in die alle ausgegebenen
internationalen Anleihen, Aktien und Kredite einflieBen- 1998 ein starker Riickgang
gegeniiber 1997 (-48 %) zu verzeichnen®. Im Gegensatz zu den Zahlungsbilanzdaten hat sich
das durchschnittliche Neuemissionsvolumen in den vergangenen drei Jahren jedoch nur
geringfiigig von  148,4 Mrd. (1995) auf 157,9Mrd. US$ (1998) verdndert.
Wirtschaftswissenschaftler sehen darin ein Zeichen dafiir, dass die dem Anstieg der
Kapitalstrome Anfang und Mitte der neunziger Jahren zugrunde liegenden Prinzipien,
einschlieBlich der verbesserten makrookonomischen Politiken und der Unterschiede in der
Faktorausstattung, nach wie vor weitgehend intakt sind’. In diesem Zusammenhang ist
anzumerken, dass einerseits zwar der Anteil von Bruttoneuemissionen in Form von
syndizierten Krediten deutlich von 52,5 % auf 40,7 % gefallen ist, andererseits aber Anleihen
und andere Rentenpapiere, die derzeit die wichtigste Quelle der privatwirtschaftlichen
Marktfinanzierung (natiirlich mit Ausnahme der auslédndischen Direktinvestitionen) fiir die
Wirtschaften der Schwellenldnder darstellen, inzwischen einen weitaus hoheren Stellenwert
einnehmen. Ende 1998 machten sie etwa 53 % der Bruttokapitalzufliisse insgesamt aus, bei
einem Ausgangsniveau von 40 % Anfang 1996.

Besonders augenfillig im Hinblick auf die Zielbranchen fiir Kapitalstrome sowohl in
Entwicklungs- als auch in Ubergangslindern ist ferner die jiingste Entwicklung auf dem
internationalen Kapitalmarkt, in deren Folge sich der Anfang und Mitte der neunziger Jahre
zu beobachtende Trend in sein Gegenteil verkehrt, so dass der Zugang des
privatwirtschaftlichen Sektors im Vergleich zum 6ffentlichen Sektor, der seinen Anteil von
47 % (1995) auf 54 % (1998) steigern konnte, nunmehr riickldufig ist. Auch diese
Entwicklung ist Ausdruck der Haltung der Investoren aus Industrieldndern, angesichts der
wirtschaftlichen Situation der privatwirtschaftlichen Kreditnehmer in Asien und
Lateinamerika die Kreditvergabe zunehmend auf Kreditnehmer mit hoher Kreditwiirdigkeit,
und dabei insbesondere auf Staatsoberhdupter, zu beschrinken. Ohne dieses Problem ndher
beleuchten zu wollen, darf dabei nicht auBler Acht gelassen werden, dass der fehlende

* Die Differenz zwischen den Angaben der Zahlungsbilanz und den Bruttofinanzierungsdaten resultiert daraus,
dass die erst genannten — aus der IWF-Datenbank stammenden —Zahlen die Gesamtkapitalstrome zwar potentiell
am genauesten erfassen, aber anfillig gegeniiber Fehlern und Auslassungen sind (und erheblichen
Uberarbeitungen unterliegen). Im Gegensatz dazu beinhalten die aus der BIZ-Datenbank stammenden
Bruttoemissionsdaten alle Bruttokapitalzufliisse, die im Rahmen von offiziellen internationalen Emissionen oder
Fazilititen auftreten, nicht aber nichtsyndizierte Bankausleihungen und Investitionen, die nicht auf
internationale offentliche Zeichnungsangebote zuriickgehen. Damit sind grofe Teile der Handelsfinanzierung,
der ausldndischen Direktinvestitionen und der Investitionen in Staatstitel in diesen Daten nicht erfasst.

> Siehe Weltbank, 1999.
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Marktzugang des Unternehmenssektors und insbesondere des Mittelstandes in
Schwellenldndern dessen Fahigkeit zur Tilgung seiner Auslandsschulden und zu seiner
eigenen Refinanzierung fiir die Verabschiedung von Wachstumsstrategien erheblich
einschrinken und damit unter dem Strich dem internationalen Finanzsystem insgesamt
Schaden zufiigen kann.

1.3.3. Verinderungen im Bankenrisiko und in der Struktur der Kreditgeberlinder in
Schwellenlindern

Zu den Gesamtausleihungen von Landesbanken in gesittigten Mérkten sind Informationen
verfiigbar, die allerdings alle auf BIZ-Angaben beruhen und sich auf 1997 und 1998
beschrinken. Aus ihnen ist jedoch klar ersichtlich, dass sich die 1997 begonnenen
Kapitalabfliisse 1998 trotz der schlechteren Lage in Europa und Lateinamerika insbesondere
aufgrund der Krisen in Russland und Brasilien verlangsamt haben. Vor allem die Kiirzungen
bei der Bankkreditvergabe an asiatische Lander sind im zweiten Halbjahr weitaus geringer als
im ersten Halbjahr 1998 ausgefallen, was darauf hindeutet, dass Asien von den Wirren in
Russland weniger betroffen war und die Nettokapitalabfliisse aus dieser Region
moglicherweise eingedimmt werden kénnen. Zudem ist auch im Fall von Brasilien 1998 eine
deutliche Umkehrung von Kreditvergabemitteln festzustellen. Wahrend im ersten Halbjahr
ein Plus von 8 Mrd. US$ zu verzeichnen war, kam es im zweiten Halbjahr zu einen
drastischen Einbruch von knapp 12 Mrd. USS. Ganz im Gegenteil dazu wurde in den anderen
Landern der westlichen Hemisphére ein leichter Anstieg in der Kreditvergabe registriert, der
sich wiahrend der Krise in Russland im zweiten Halbjahr 1998 auch kaum verlangsamte.
Wihrend die Banken ihr Engagement in Russland in den ersten sechs Monaten 1998 leicht
verstirkten, erlebte das Land im zweiten Halbjahr inmitten der Krise einen drastischen
Riickgang der Kreditvergabe. Andere europdische Schwellenldnder verzeichneten
demgegeniiber im zweiten Halbjahr 1998 einen geringfiigigen Anstieg, der allerdings im
Vergleich zu dem enormen Wachstum im ersten Halbjahr (+8,1 Mrd. US$) eher bescheiden
anmutete

Als letzter Aspekt im Zusammenhang mit der Analyse der Kapitalstrome soll hier noch auf
die nationale Zusammensetzung der Banken eingegangen werden, die Kredite an
Schwellenldnder vergeben. Als allgemeiner Trend der letzten Jahre ist vor allem eine
zunehmende Dominanz der europdischen Banken festzustellen, auf die 1998 ca. 63 % der
gesamten Bankforderungen gegeniiber Schwellenldnder entfielen, wihrend es 1996 nur
knapp 54 % waren. Im gleichen Zeitraum ging der Anteil der japanischen Banken an den
registrierten Gesamtforderungen erheblich zuriick (13,3 % 1998 gegeniiber 17,8 % 1996).
Gleiches gilt fiir die nordamerikanischen Banken (14 % 1998 im Vergleich zu knapp 17 %
1996). Besonders bemerkenswert ist das auBBerordentlich hohe Engagement der européischen
Banken gegeniiber Kreditnehmern in osteuropéischen (Anstieg von 80 % in 1996 auf 85 % in
1998) und afrikanischen Lindern (Anstieg von 78 % in 1996 auf 80 % in 1998). Anlass zur
Sorge bietet allerdings der Kreditvergabeanteil der europdischen Banken in den Lander
Asiens (50 % in 1998) und der westlichen Hemisphdre (62 % in 1998), die seit 1997 am
stiarksten unter der Wahrungs- und Finanzkrise gelitten haben.

Da die von den Banken zu tragenden enormen Kredit- und Wahrungsrisiken gemeinhin als
ein Schliisselfaktor fiir die hohe Volatilitdt der Kapitalstrome in einigen asiatischen Landern
gelten und auf die europdischen Banken der grofite Anteil der gegeniiber den
Schwellenldndern bestehenden Forderungen entfdllt, haben die europédischen Behorden allen
Grund, die fiir die Starkung der Stabilitidt und die Reduzierung der derzeitigen Risiken der
Finanzsysteme notwendigen politischen Anpassungen zu analysieren und umzusetzen.
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1.4. Hauptursachen und —auswirkungen der jiingsten Finanzkrisen in den
Wirtschaften der Schwellenlander

1.4.1. Kurzer chronologischer Uberblick

Wie in Abschnitt 1.3. dargestellt, haben die Wirtschaften in den meisten Schwellenldndern
seit 1997 mit ernsthaften Problemen sowohl auf den Inlands- als auch auf den
Auslandsmaérkten zu kdmpfen. Als Hauptgriinde fiir die Schwierigkeiten haben sich in den
meisten Landern der schwache Unternehmens- und Finanzsektor, die schwierige 6ffentliche
Finanzlage, das zunehmende Handelsbilanzdefizit und die widerspriichliche Wéhrungs- und
Steuerpolitik erwiesen, die in ihrem Zusammenspiel zu den sogenannten ,,Zwillingskrisen “
gefiihrt haben, auf die in den folgenden Abschnitten noch ausfiihrlicher eingegangenen
werden soll.
Tabelle 1.1 bietet einen kurzen chronologischen Uberblick iiber die wichtigsten Ereignisse in
den Entwicklungs- und Ubergangslindern®. Als Ausgangspunkt der Krisen gilt — wie in der
Tabelle dargestellt - gemeinhin die Entscheidung zum Floaten des thailindischen Baht im
Juli 1997, die getroffen wurde, nachdem die internationalen Wechselkursmirkte mehrere
Monate unter Druck geraten waren. Die Wéhrungsabwertung in den Wirtschaften anderer
Entwicklungslinder (Hongkong, Taiwan, Indonesien, Philippinen und Korea) fiihrte zu
schweren Konjunktureinbriichen auf den Inlandsmérkten und zu starken Verwerfungen bei
den internationalen Handelspreisen und damit auch den Warenstromen. Dadurch eréffneten
sich weitere Ubertragungskanile, durch die sich die Krise auf andere Schwellenlinder
ausweiten konnte, was zu dem sogenannten Ansteckungseffekt fiihrte:
Charakteristisch fiir diese Krisen...war das Ubergreifen der Schwierigkeiten von einer
Wirtschaft auf die anderen innerhalb der Region und in einigen Fdllen auch dariiber
hinaus im Rahmen eines Prozesses, der seither als ,Kontagion‘ (Ansteckung)
bezeichnet wird'.
In der Tat waren die Auswirkungen der vorstehend beschriebenen Krisen nicht auf Asien
beschriankt. Auch die Wéhrungen in Lateinamerika, Mittel- und Osteuropa, Russland und
Stidafrika gerieten unter Druck als es Ende 1997 und Anfang 1998 in einer Reihe von
Léndern zu Kapitalabfliissen kam.
Insbesondere die Krisen in Russland zogen die internationalen Mairkte extrem in
Mitleidenschaft. Renditeaufschldge fiir Schwellenldnderanleihen schnellten in die Hohe, in
vielen Schwellenldndern verstirkte sich der Wahrungsdruck und die Aktienkurse gingen
sowohl in den Schwellen- als auch in den Industrieldndern auf Talfahrt. Durch den dadurch
ausgelosten allgemeinen Wettlauf um gute Adressen (Qualitdt und Liquiditdt) verscharften
sich die Kreditbedingungen nicht nur fiir Kreditnehmer in den Schwellenldndern, sondern
auch flr bestimmte Unternehmensschuldner in geséttigten Mérkten.
Das letzte groBBere Opfer dieser ,,flight to quality and liquidity “ wurde — wie in Tabelle 1.1
dargestellt - Ende 1998/Anfang 1999 Brasilien. Wie schon in anderen Schwellenldndern
zuvor erwies sich das streng kontrollierte Wechselkurssystem vor dem Hintergrund der
zunehmenden Verwerfungen in den in- und auslidndischen Leistungs- und Kapitalbilanzen als
unhaltbar und flihrte zu einer starken Abwertung und schlieBlich zum Floaten des
brasilianischen Real, zu einem dramatischen Zinsanstieg und zu einer gewaltigen Umkehrung
von Kapitalstromen.

% Siche BIZ, 1998a, 1999a.

"IWF, 1999a, Kapitel 3, S. 66.
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Tabelle 1.1: Chronologische Darstellung der jiingsten Finanzkrisen in den Wirtschaften
der Schwellenlénder

1997

Februar Druck auf den thaildndischen Baht fiihrt zu erheblichen Interventionen auf
den Kassa- und Terminmarkten.

Mai Thailand fiihrt Kontrollmechanismen ein mit dem Ziel, die unter den

Geltungsbereich der nationalen Banken- und Waéhrungsgesetzgebung
fallenden Mirkte von den ausldndischen Mirkten zu trennen, doch der starke
Druck hélt an (15. Mai).

Juli Floating des thaildndischen Baht (2. Juli). Erweiterung der zuldssigen
Schwankungen des philippinischen Peso auf unbestimmte Bandbreite
(11. Juli). Heraufsetzen der Bandbreite der indonesischen Rupiah von 8 % auf
12 % (11. Juli). Der malaysische Ringgit féllt um 4,8 %.

August Floating der indonesischen Rupiah (14. Aug.). Verabschiedung eines
maBgeblich vom IWF getragenen Unterstiitzungspakets iiber 20,1 Mrd. $ fiir
Thailand (20. Aug.).

Oktober Einstellung der offentlichen Stiitzung des Neuen Taiwan-Dollars, der
darauthin 6 % an Wert verliert (17.Okt.). Starke Einbriiche an den
Aktienmérkten in Asien, Lateinamerika und Russland. In Brasilien,
Hongkong, Korea und Taiwan baut sich ein starker Wechselkursdruck auf.

November Unterstiitzungspaket unter Federfilhrung des IWF {ber 40 Mrd. $ fiir
Indonesien (5. Nov.). Anstieg der Zinssitze um 7% in Russland.
Ankiindigung der Behorden, das Interventionsband fiir den Rubel von 5 % auf
15 % heraufzusetzen. Die tdgliche Schwankungsbreite des koreanischen Won
wird von 2,25 % auf 10 % heraufgesetzt.

Dezember Unterstiitzungspaket unter Federfiihrung des IWF iiber 57 Mrd. § fiir Korea
(5. Dez.). Floating des koreanischen Won (6. Dez.). Der Olpreis fillt
innerhalb eines Jahres um 30 %.

1998
Januar Der russische Rubel wird mit einer Schwankungsbreite von +15 % an den
Dollar  angekoppelt (1. Jan.). ,Aussetzen“ der indonesischen
Unternehmensschulden  (27. Jan.). Umschuldungsvereinbarung iiber
24 Mrd. $ zwischen Korea und seinen ausldndischen Kreditgebern (29. Jan.).

Februar Vorschlag Indonesiens zur Einrichtung eines Currency Boards.

Mai Préasidentenwechsel nach Krawallen in Indonesien (21. Mai). Am Ende des
Monats erreicht die Refinanzierungsrate in Russland 150 %.

Juni Indonesien und ein Lenkungsausschuss aus Gliubigern vereinbaren die
Umschuldung von 70 Mrd. $ Auslandsforderungen des privaten Sektors (4.
Juni). Unterzeichnung eines neuen Abkommens zwischen dem IWF und
Indonesien (24. Juni). Der siidafrikanische Rand geréit unter enormen Druck
und erfahrt eine starke Abwertung. Die brasilianischen Zinssédtze kehren auf
das Niveau von Anfang Oktober 1997 zuriick (26. Juni).

Juli Unterstiitzungspaket unter Leitung des IWF tiber 22,6 Mrd. $ fiir Russland fiir
1998 bis 1999 (wovon 4,8 Mrd. $ am 20. Juli bereitgestellt werden).

August Der Yen erreicht den tiefsten Stand der letzten acht Jahre (11.Aug.).
Hongkong interveniert auf den Aktienmirkten (14. Aug.). Anderung des
Wechselkurssystems in Russland, Aussetzung der Tilgung von kurzfristigen
Staatsschulden und Moratorium fiir die Begleichung von Forderungen aus
Warenlieferungen an Nichtgebietsansdssige (17. Aug.).

September Russland stellt Stiitzung des Rubels ein (1. Sept.). Malaysia koppelt seinen
Wechselkurs an den Dollar und verhéngt strenge Kapitalkontrollen (1./2.
Sept.). In Lateinamerika gehen die Aktienméarkte auf Talfahrt und die
Wechselkurse  geraten unter Druck: Kolumbien erweitert sein
Wechselkursband um 9% (2. Sept.). Die brasilianischen Zinssitze
verdoppeln sich auf knapp 50 % (10. Sept.). In Mexiko erreichen die
kurzfristigen Zinssdtze mit 48 % einen Rekordstand (11. Sept.). Chile erhdht
die Wechselkursbandbreite und die Zinssétze (16. Sept.). China verschérft die
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Devisenbestimmungen (27. Sept.).

Oktober Im Anschluss an die Présidentschaftswahlen verkiindet Brasilien ein
dreijahriges Haushaltsanpassungsprogramm (20. Okt.).
Dezember Verabschiedung eines maB3geblich vom IWF getragenen Unterstiitzungspakets

iber 41,5Mrd. $ fiir Brasilien, einschlieBlich eines BIZ-Kredits iiber
13,3 Mrd. $, der durch die Zentralbanken von 19 Industrienationen gedeckt
ist (2. Dez.).

1999
Januar Floating des brasilianischen Real (15.Jan.). Die argentinische Zentralbank
wirft die Frage der Einfithrung des Dollars auf (21. Jan.). Die internationale
Rating Agentur stuft die staatlichen Schuldtitel Koreas auf erstklassige
Anlagepapiere herauf (25. Jan.).

Mirz Neues IWF-Programm fiir Brasilien (8. Mérz). Erste Senkung der
brasilianischen Zinssétze seit dem Floating (25. Mirz).

Quelle: Nach BIZ, Jahresbericht, 1998, 1999.

1.4.2. Hauptursachen fiir die starke Umkehrung von Kapitalstromen in den
Schwellenlindern

Welche Griinde haben zu der massiven Umkehrung von Kapitalstromen gefiihrt, von der in
den letzten Jahren verschiedene Liander betroffen waren? Welche Erklarungen gibt es fiir die
jingste Volatilitit der Kapitalstrome? Im vorliegenden Abschnitt sollen diese Fragen
untersucht werden, um die wichtigsten Elemente herauszuarbeiten, durch die sich die
jingsten Finanzkrisen von denen der vorangegangenen Jahrzehnte unterscheiden
(Abschnitt 1.4.3.).

Anders ausgedriickt, miissen die Ursachen fiir die jiingsten Entwicklungen der
Kapitalstromen aufgezeigt werden, um das Verhiltnis zwischen der Globalisierung der
Finanzmirkte und der Art und Haufigkeit von Krisen in den Schwellenldndern richtig
ermessen zu konnen. Tatsdchlich wird zunehmend allgemein anerkannt, dass die globale
Deregulierung und Liberalisierung der Finanzmaérkte trotz vieler positiver Konsequenzen
auch mit groBeren Risiken fiir die Stabilitit des globalen Finanzsystems verbunden ist®.
Daher gilt es herauszufinden, inwieweit die jiingsten Krisen im Wesen der Globalisierung der
Kapitalmaérkte begriindet liegen.

Ohne hier zu sehr auf die vielen unterschiedlichen Theoriemodelle zur Erkliarung der in
jingster Zeit beobachteten Umkehrung der Kapitalstrome aus den Schwellenldndern
eingehen zu wollen, lassen sich doch drei klare Argumente herausarbeiten, die in
Wirtschaftswissenschaftlerkreisen weitgehend Zustimmung finden’.

I Das bekannteste Argument zur Erlduterung der Umkehrung der Kapitalstrome beruft sich
ausgehend vom ,Krugman-Modell“ (1979) auf das fehlende Vertrauen in die
Bestdndigkeit der nationalen makro6konomischen Politiken, wie z. B. die Monetisierung
der anhaltend groBBen Haushaltsdefizite und die Aufrechterhaltung der an Leitwéhrungen
gekoppelten Wechselkurse. Wenn es dann durch massive Spekulationen zu einer Erosion
der internationalen Waihrungsreserven kommt, sehen sich die Behorden schlieBlich
gezwungen, ihre Wihrung zu floaten oder den Wechselkurs zu verdndern. Durch eine
Erweiterung des Krugman-Modells lédsst sich auch zeigen, dass massiven Spekulationen

¥ Siehe Griffith-Jones, S., 1998.

? Siehe: Calvo. G, 1996; Reinhart, C. und Vegh, C., 1996; Lopez-Megjia, A., 1999; Kaminsky, G. und Reinhart
C., 1999.
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in der Regel reale Wechselkursanpassungen, eine Verschlechterung der Leistungsbilanz
innerhalb der Zahlungsbilanz, hohere Realeinkommen und eine geringere
Wettbewerbsfihigkeit vorausgehen'’.

Die zweite Argumentation beruft sich darauf, dass viele der von den jiingsten Krisen
betroffenen Lénder, angefangen mit Mexiko, vor dem Einsetzen der massiven
Spekulationen keine derartigen politischen Verwerfungen gekannt haben. Dabei kann die
Entscheidung der Behorden gegen die fiir die Aufrechterhaltung eines festen
Wechselkurses bendtigte Erhohung der Zinssdtze im Lande darauf hindeuten, dass hier
noch andere Storfaktoren finanzpolitischer Art im Spiel waren, die einer objektiven
Funktionsweise der Behorden entgegenwirkten. Beispielsweise kann eine Regierung
neben der Aufrechterhaltung eines festen Wechselkurses gleichzeitig die Senkung ihrer
Schuldendienstverpflichtungen, den Abbau der Arbeitslosenrate oder die Rettung eines
kurz vor dem Zusammenbruch stehenden Bankensektors im Auge haben. In einem
solchen Fall entscheiden sich die Behdrden moglicherweise eher fiir eine Abwertung als
fiir eine Zinserh6hung, um eine Finanzkrise im Lande abzuwenden und die Kosten fiir
Stiitzungsaktionen zu vermeiden. Bei derartigen theoretischen Erklarungsversuchen
kommen immer multiple Gleichgewichte und eine Eigendynamik entwickelnde Krisen
zum Tragen. Oder, um mit Calvo (1995) zu sprechen, wenn die Investoren einen fiir
unwlirdig halten, werden die Mittel ausbleiben, so dass man in der Tat unwiirdig wird.

Der dritte Erklarungsversuch fiir die umfangreichen Umlenkung und die starke Volatilitdt
der Kapitalstrome in den Schwellenlindern bezieht sich direkt auf den
»Ansteckungseffekt, auf den wir bereits im vorangegangenen Abschnitt eingegangen
sind. Als Hauptursache fiir dieses Phinomen wird die Globalisierung der Finanzmérkte
gesehen, die den Anreiz zum Erfassen von Informationen senken und damit den
,Herdentrieb* stirken kann, wenn sich Erwartungen — wie das hiufig geschieht — auf der
Grundlage von unvollkommenen und asymmetrischen Informationen herausbilden. Der
,Herdentrieb“ bei den Investoren ist ein Grund, weshalb Finanzkrisen in
Schwellenldndern in der Regel gehéuft auftreten. Dabei gibt es zumindest vier weitere
Kanile, iiber die eine Ansteckung erfolgen kann''. Erstens kann eine solche Ansteckung
iiber das sogenannte Weckruf-Phdnomen erfolgen, bei dem der Zusammenbruch einer
Wihrung die Sichtweise der Investoren auf die grundlegenden Wirtschaftsdaten der
anderen Lénder verdndert. Wenn sie dieselben Schwichen bei anderen Léndern
entdecken, werden diese heruntergestuft, was zu einer Ausweitung der Krise fiihrt. Als
zweiter Ubertragungskanal erweisen sich die ,,finanziellen Verbindungen* zwischen den
Landen. So kann eine Krise in einem oder mehreren Lindern die Investoren veranlassen,
thre Portfolios aus Griinden des Risikomanagements, der Liquiditit oder sonstigen
Erwigungen neu zu ordnen, wodurch bestimmte Volkswirtschaften unabhéngig von ihren
grundlegenden makrodkonomischen Daten bestraft werden. Wenn ein Land in einer
Finanzkrise steckt, die durch eine deutliche Abwertung seiner Wiahrung gekennzeichnet
ist, konnen andere Lénder drittens liber den Handel in Mitleidenschaft gezogen werden,
da das Krisenland nunmehr iiber einen Preiswettbewerbsvorteil verfligt. SchlieBlich
konnen ,,allgemeine Erschiitterungen®, wie der sprunghafte Anstieg der Zinssétze auf den
Weltmirkten, das starke Absinken der allgemeinen Nachfrage weltweit, der Niedergang
der Rohstoffpreise oder massive Anderungen in den Wechselkursen wichtiger

10 Siehe Garber, S.M.und Svensson, L.E.O., 1994.

" Fiir eine umfassendere und ausfiihrlichere Taxonomie siche IWF, 1999a, Kapitel 3.
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Wihrungen erheblich dazu beitragen, dass Wéhrungen verschiedener Lénder gleichzeitig
unter Druck geraten.

Wichtig ist, dass sich die vorstehenden Argumentslinien nicht gegenseitig ausschlieen.
Ganz im Gegenteil besteht heute — gestiitzt auf empirische Belege'? — weitgehend Konsens
dahingehend, dass die massive Umkehrung der Kapitalstrome aus Russland, Brasilien und
den fiinf asiatischen Krisenldindern in den vergangenen drei Jahren das Ergebnis einer
Kombination der ersten beiden Argumente war, d. h. einer Zahlungsbilanzkrise und einer
Bankensektorkrise, die — durch den Ansteckungseffekt verstirkt - zu einem plotzlichen
breiten Abzug von Mitteln aus den Schwellenldndern allgemein gefiihrt haben. Das heif3t —
um einen erst kiirzlich gepridgten Begriff zu verwenden — hier handelte es sich um
Zwillingskrisen.

1.4.3. Merkmale der jiingsten Krisen in den Schwellenlindern: Zwillingskrisen

Aus der Argumentation des vorangegangenen Abschnitt ist klar ersichtlich, dass sich die auf
den globalen Finanzmirkten in den vergangenen Jahren aufgetretenen Krisen stark von den
sogenannten Zahlungsbilanzkrisen der siebziger und achtziger Jahre unterscheiden. Diese
Krisen sind im Wesentlichen ein Nebenprodukt einer anhaltend unausgewogenen
Leistungsbilanz, die 1im Ergebnis massiver Einbriiche bei den internationalen
Wihrungsreserven schlieBlich zu einer Aufgabe der StiitzungsmaBBnahmen fiihrt.
Andererseits ist fir Zwillingskrisen eine enge Verzahnung der Zahlungsbilanzkrise und der
Schwiche des nationalen Finanzsystems, insbesondere des Bankensystems, charakteristisch.

In einer tiefgreifenden empirischen Studie untersuchen Kaminsky und Reinhart (1999) die
Merkmale derartiger Krisen, wobei sie die Verbindungen zwischen der Banken- und der
Wihrungskrise genau analysieren. Die Hauptergebnisse ihrer Untersuchung lassen sich wie
folgt zusammenfassen:

e In der Regel gehen einer Wahrungskrise Probleme im Bankensystem voraus, wobei sich
die Bankenkrise durch die nachfolgende Abwertung der Landeswéhrung weiter zuspitzt,
was einen Teufelskreis in Gang setzt. Es gibt Belege dafiir, dass die Bankenkrise ihren
Hohepunkt zumeist nach einem Wéhrungs-Crash erreicht, was bedeutet, dass ein ohnehin
schwacher Bankensektor entweder durch die hohen Zinssitze, die fiir die
Aufrechterhaltung eines festen Wechselkurses bendtigt werden, oder die Devisenrisiken
der einheimischen Banken mit noch schwerwiegenderen Problemen konfrontiert wird.

o Haufig geht einer Bankenkrise eine nachhaltige Erschiitterung der Finanzinstitute - in der
Regel in Form einer allgemeinen Liberalisierung des Finanzsektors und/oder eines
verstiarkten Zugangs zu den internationalen Kapitalmarkten - voraus, wodurch sich die
Anfilligkeit der Wirtschaften der Schwellenldndern gegeniiber Schwankungen auf den
Finanzmairkten erhoht. Empirische Ad-hoc-Analysen deuten darauf hin, dass die Griinde
fir die Verschlechterung der Situation im Bankenwesen in starkem Malle auf
unzureichende Regulierung und Beaufsichtigung wéhrend des Liberalisierungsprozesses
zuriickgehen'.

o Zwillingskrisen geht in der Regel die Verschlechterung einer Vielzahl von ohnehin
schwachen grundlegenden Wirtschaftsdaten voraus. So zeigen die verfiigbaren Daten zu
den asiatischen Landern ganz eindeutig, dass Krisen dann auftreten, wenn eine

2 Fiir einen Uberblick siche das Grundsatzpapier von Kaminsky, G. und Reinhart, C., 1999.
1 Siche Caprio, G. und Klingebiel, D., 1996.
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Volkswirtschaft nach einem durch Inlandsausleihungen, umfangreiche Kapitalzufliisse
und eine Uberbewertung der Wihrung geforderten lingeren Konjunkturaufschwung in
eine Rezessionsphase eintritt.

e Im Vergleich zu Zahlungsbilanzkrisen sind die Auswirkungen von Zwillingskrisen
weitaus dramatischer. Dies ist in erster Linie den schwicheren grundlegenden
Wirtschaftsdaten der betroffenen Lander geschuldet. Erschwerend kommt dann aber noch
der sich selbst verstirkende Teufelskreis aus Waihrungs- und Bankenkrise hinzu.
Andererseits impliziert dies auch, dass Lénder mit schwicheren grundlegenden
Wirtschaftsdaten oder einem anfilligeren Finanzsektor leichter der Ansteckungsgefahr
erliegen als Wirtschaften, die sich auf stirkere Strukturen stiitzen konnen.

Bisher haben wir die wichtigsten Ursachen und Folgen der in jlingster Zeit beobachteten
Umkehrung von starken Kapitalstromen analysiert und die mit der zunehmenden
Globalisierung der Finanzmirkte verbundenen ernsten Gefahren fiir die Wirtschaften der
Schwellenldnder aufgezeigt, die zu Zwillingskrisen mit entsprechendem Ansteckungseffekt
fithren konnen.

Dabei hat sich klar herauskristallisiert, welch entscheidender Stellenwert einem Finanzsystem
zukommt, das so beaufsichtigt und geregelt ist, dass die Lander die negativen Auswirkungen
der Globalisierung der Kapitalmérkte mit Umsicht und dem entsprechenden Wissen meistern
konnen.

1.5. Offene Fragen: Uberblick iiber die politischen Reaktionen auf die
jungsten Ereignisse im Zusammenhang mit Kapitalstromen

Wie nicht anders zu erwarten, wird in der internationalen Gemeinschaft jetzt eine
weitreichende Debatte liber die Ursachen und Folgen der Krisen in den Schwellenlindern
sowie liber notwendige Schritte zur Vermeidung einer Wiederholung solcher Ereignisse
gefiihrt.

Im letzten Abschnitt von Kapitel I wollen wir kurz auf die wichtigsten politischen
MalBnahmen eingehen, die sowohl auf nationaler als auch auf supranationaler Ebene ergriffen
wurden, um die in den letzten Jahren erlebte Umkehrung groBler Kapitalstromen besser in den
Griff zu bekommen'*.

In einem spéteren Teil der vorliegenden Studie, d. h. in Kapitel 6, soll diese Frage dann noch
einmal kritisch unter die Lupe genommen werden, um zu zeigen, wie die Funktionsweise des
internationalen Finanzsystems reformiert werden muss, damit derartige Krisen bei weiterer
Nutzung der Vorteile der zunehmenden Integration auf den Weltkapitalmérkten
eingeschriankt werden konnen.

Eine Analyse der in den neunziger Jahren ergriffenen MaBnahmen zur Uberwindung der
negativen Auswirkungen grofler Bewegungen bei den Kapitalstromen zeigt drei
Hauptgruppen von moglichen politischen Gegenmaflnahmen — antizyklische Mallnahmen,
strukturpolitische Maflnahmen und Kapitalkontrollen - auf die wir im Folgenden genauer
eingehen wollen.

" Dieser Abschnitt stiitzt sich im Wesentlichen auf eine umfassende empirische Studie von Lopez-Mejia, 1999.
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1.5.1. Antizyklische Mafinahmen
Aus den zahlreichen MalBBnahmen dieser Kategorie konnen folgende ins Auge gefasst werden.
A. Geldpolitische Mafinahmen

In nicht 100%ig flexiblen Wechselkurssystemen konnen geldpolitische MaBBnahmen einen
Gesamtnachfragedruck vermeiden, indem sie das durch Akkumulierung von internationalen
Wihrungsreserven verursachte Geldmengenwachstum stilllegen. Je grofer die akkumulierten
Reserven, desto besser gelingt es den verantwortlichen Stellen, eine Aufwertung des
nominalen Wechselkursverhéltnisses zu vermeiden.

Dabei lassen sich drei Arten von Stilllegungen unterscheiden: Offenmarktoperationen,
Erhohung der Mindestreserven, wodurch sich das Verhiltnis Geldmenge/Geldbasis reduziert,
und Kontrolle der Einlagen des oOffentlichen Sektors durch ihre Verlagerung vom
Bankensektor zur Zentralbank.

Wie in Kapitel 6 noch deutlicher werden wird, haben sich diese Instrumente als nicht
sonderlich effizient erwiesen, da sie am Wesen der jiingsten Krisen vorbeigehen und
insbesondere ihre Folgen fiir das inldndische Finanz- und Bankensystem aufler Acht lassen,
dessen Allokationsfunktion und Stabilitét z. B. durch eine Erhéhung der Mindestreserven
und/oder umfassende Verlagerungen von Bankeinlagen schweren Schaden nehmen konnte.

B. Flexibler nominaler Wechselkurs

Wenn die politischen Entscheidungstriager eine Erweiterung der Geldmengenaggregate im
Zusammenhang mit Kapitalzufliissen vermeiden wollen, kdnnen sie die Akkumulation von
internationalen Wéhrungsreserven reduzieren, indem sie eine Erhdhung des Wechselkurses
zulassen. Diese antizyklische MaBnahme hat den Vorteil, dass sie die Geldmenge aus
Kapitalzufliissen isoliert. Je flexibler der Wechselkurs, desto grofer die Isolierung eines Teils
der Geldmenge und desto stirker die Autonomie der Geld- und Kreditpolitik. Zudem bringt
die Flexibilitit des nominalen Wechselkurses gewisse Unsicherheiten mit sich, die
kurzfristige spekulative Kapitalzufliisse von dem Lande fernhalten kdnnen.

Diese Maflnahmen haben jedoch den grofen Nachteil, dass durch die Zulassung einer
Erhohung des nominalen Wechselkurses die Rentabilitit des Handelssektors Schaden nimmt.
Wichtige Wirtschaftsbranchen, so z. B. die nichttraditionellen Exportbranchen, geraten in
eine Schieflage, wenn die Kapitalstrome andauern und die Erhdhung des realen
Wechselkurses auf Dauer angelegt zu sein scheint.

Zur Senkung der mit einem reinen Floating verbundenen Risiken sowie der Kosten fiir die
Akkumulation von internationalen Wéhrungsreserven haben verschiedene Linder ein flexibel
zu handhabendes Wechselkurssystem eingefiihrt (,,schmutziges Floaten®).

C. Haushaltsmafsnahmen

Als dritte antizyklische MaBBnahme kommt eine strengere Haushaltspolitik insbesondere bei
den offentlichen Ausgaben in Betracht, um die Gesamtnachfrage zu verringern und die
Inflationswirkung der Kapitalzufliisse zu senken. Diese MaBnahme tritt an die Stelle der
Wechselkursflexibilitdt als Stabilisierungsinstrument. Durch Kiirzung der o6ffentlichen
Ausgaben bestehen gute Chancen fiir eine Begrenzung der realen Wechselkursaufwertung, da
nichthandelsfahige Giiter hdufig einen erheblichen Anteil an den Offentlichen Ausgaben
ausmachen.

Allerdings sind Haushaltsbeschriankungen nicht flexibel genug einsetzbar, um Schwankungen
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der Kapitalstrome entgegenzuwirken. Erstens sind fiir eine strengere Haushaltspolitik
Anderungen in der einzelstaatlichen Gesetzgebung sowie politisch problematische
Einschnitte erforderlich, die sich nicht von heute auf morgen realisieren lassen. Zweitens gilt
es falsche Signale zu vermeiden, konnten kurzfristige politische Verdnderungen von den
Wirtschaftsakteuren doch als langfristige Absichten der Regierungen gedeutet werden.

1.5.2. Strukturelle Mafinahmen

Mit Hilfe folgender Schritte konnen — sofern sie ordnungsgemélf eingesetzt werden — grof3ere
mit antizyklischen Maflnahmen verbundene Probleme vermieden werden.

A. Handelspolitische MafSnahmen

In einer Periode der Kapitalzufliisse kann die Handelsliberalisierung dazu genutzt werden,
die Aufwertung des realen Wechselkurses abzubauen, um auf diese Weise einer spiteren
Wihrungskrise — und eventuellen Bankenkrise — vorzubeugen. Dies ist in erster Linie
dadurch moglich, weil ein solcher Schritt &hnlich wie eine strenge Haushaltspolitik den auf
der Volkswirtschaft lastenden Druck durch eine Verlagerung der Ausgaben hin zu
handelsfihigen Giitern verringert'”.

Allerdings ist die Wirksamkeit von handelspolitischen Eingriffen umstritten. Erstens gibt es
Belege dafiir, dass die Folgen der Handelsliberalisierung fiir die Handelsbilanz
widerspriichlich sind'®. Zweitens kann eine Liberalisierung der Leistungsbilanz weitere
Kapitalzufliisse auslosen, wenn dadurch das Vertrauen der ausldndischen Investoren in das
makrodkonomische Management im Lande steigt, und damit die Konjunkturachterbahn
moglicherweise erst richtig in Schwung bringen. Als Strukturmalnahme sollte die
Handelsliberalisierung zudem im FEinklang mit den langfristigen Zielen und nicht als
antizyklische Intervention entwickelt werden.

B. Beaufsichtigung und Regulierung des Bankensektors

Da die in den Sog der Zwillingskrisen geratenen Lander — wie im vorigen Abschnitt gezeigt —
iiber ein schwaches Finanzsystem verfiigten, lassen sich starke Kapitalbewegungen kaum
allein durch makrookonomische Schritte stoppen, wenn nicht gleichzeitig die
Rahmenbedingungen im Lande und hier insbesondere der Finanzsektor gestiarkt werden.

Ohne hier in die Einzelheiten gehen zu wollen, muss doch betont werden, dass der
Regulierung und Beaufsichtigung des Bankensektors bei unzureichender interner Governance
und Marktdisziplin - wie sie hdufig in Schwellenlindern anzutreffen sind — ein
entscheidender Stellenwert zukommt. Da aber selbst die meisten fiihrenden Industrienationen
noch iiber kein gut ausgebautes, flichendeckendes Bankenaufsichtssystem verfiigen, zeigen
sich verschiedene Beobachter skeptisch im Hinblick auf die Rolle, die die laufende
Marktregulierung und Beaufsichtigung in volatilen Mirkten spielen koénnen'’. Wie in
Kapitel 6 deutlich gezeigt wird, ist es nunmehr an der Zeit, die ,,Architektur® der
internationalen Finanzsysteme vollkommen neu zu gestalten.

15 Siehe Corbo, V. und Hernandez, L., 1996.
' Siehe Montiel, S., 1995.
' Siehe Lopez-Mejia, A., 1999.
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1.5.3. Kapitalkontrollen

In der Theorie besteht weitgehend Ubereinstimmung dahingehend, dass sich der Zustand
einer von Verwerfungen gekennzeichneten Wirtschaft durch Kapitalkontrollen verbessern
lasst'®. Von jeher werden zwei Argumente zur Verteidigung der Wirksamkeit von
Kapitalkontrollen ins Feld gefiihrt. Da durch Kapitalkontrollen ein Keil zwischen in- und
ausldndische Zinsraten getrieben wird, gelten sie erstens als eine Moglichkeit, die
zustindigen Stellen dabei zu unterstiitzen, die geldpolitische Lage im Lande im
Zusammenhang mit der Festlegung oder Lenkung des Wechselkurses in den Griff zu
bekommen. Zweitens verzeichnen Lidnder mit Kapitalkontrollen in der Regel hdhere
Inflationsraten, grofBere Inflationseinnahmen und geringere reale Zinssitze als Lander, die auf
solche Maflnahmen verzichten. In diesen Lindern gelten Kapitalkontrollen als ein Instrument
zur Sicherung hoher staatlicher Einnahmen und zur Senkung der staatlichen
Schuldendienstkosten.

In den letzten zehn Jahren wurde mit Kapitalkontrollen jedoch ein anderer Zweck verfolgt:
Sie dienen der Einddmmung des Geldmengenwachstums und der Kreditschopfung in Zeiten
von Kapitalzufliissen, um so die destabilisierende Wirkung der Kapitalzufliisse zu reduzieren
und damit den traumatischen Auswirkungen von Kapitalabfliissen vorzubeugen.

Die Beschrinkungen der Kapitalmobilitit untergliedern sich in zwei Grundkategorien:
Erstens quantitative Eingriffe zur Regulierung des Volumens der Kapitalstrome und zweitens
explizite Steuern oder steuerdhnliche Interventionen. In der Vergangenheit dienten
quantitative MaBBnahmen hauptsichlich der Verhinderung von Kapitalabfliissen, wobei sie
mit administrativen Kontrollen einhergingen. Sie erforderten einen erheblichen
blirokratischen Aufwand, verleiteten zu ihrer Umgehung und griffen in den internationalen
Handel ein. In den neunziger Jahren wird mit quantitativen Kontrollen nunmehr aber
dasselbe Ziel wie mit expliziten Steuer- oder steuerdhnlichen MaBBnahmen verfolgt, d. h. der
Umfang der Kapitalstrome soll eingeddmmt werden, wobei insbesondere die kurzfristigen
Kapitalstrome ins Visier genommen werden, die als besonders volatil und destabilisierend
gelten.

In unserem Jahrzehnt sind Kapitalkontrollen in verschiedenen Formen und sehr
unterschiedlichen Lindern eingesetzt worden: Mexiko (1992), Malaysia (1994), Indonesien
(1995), Thailand (1995) und Chile (1996). Allerdings lédsst sich klar belegen, dass durch
diese MaBlnahmen der Umfang der Kapitalzufliisse nicht reduziert und die anschlieBenden
Wihrungs- und Bankenkrisen nicht abgewendet werden konnten.

% * %

Als Fazit aus diesem Uberblick iiber die unterschiedlichen Interventionsmoglichkeiten der
nationalen und supranationalen Behorden ldsst sich in erster Linie feststellen, dass die
Effektivitdt der MaBnahmen unterschiedlich ist. Als am wenigsten geeignet erscheinen dabei
antizyklische MaBnahmen, da sie am Wesen der jlingsten Zwillingskrisen -der
Bankensektor- und Wihrungskrise - vorbeigehen. Andererseits sind auch Kapitalkontrollen,
wenngleich sie eine gewisse Wirkung unter Beweis gestellt haben, eher eine ,,Notlosung®, da
sie bei bereits laufenden umfangreichen Kapitalbewegungen wenig ausrichten kénnen. Am
vielversprechendsten scheinen schlieflich die strukturellen MaBBnahmen zu sein, wenngleich
die Behorden zur Entfaltung ihrer vollen Wirkung - insbesondere auf internationaler Ebene -
noch ein gutes Stiick Arbeit leisten miissen, um ein internationales Finanzsystem zu schaffen,

'8 Siche Dooley, M., 1996.
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das robust, stabil und fahig ist, das der globalen Wirtschaft innewohnende Phédnomen der
schnell wachsenden und sich rasch verdndernden Kapitalstrome in den Griff zu bekommen.
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Kapitel 2

Die Rolle von Derivativmarkten und stark fremdfinanzierten
Instrumenten

Zu den Ursachen der Turbulenzen und Volatilitit von internationalen Finanzmirkten z&hlen
Beobachter in der Regel auch bestimmte ,mikrodkonomische” Faktoren wie die
Funktionsweise von Derivativmirkten und die Investitionsstrategien von Hedging-Fonds.
Hiufig wird argumentiert, dass der Einsatz von Derivaten und die damit verbundene
Moglichkeit einer erhdhten Fremdkapitalaufnahme mit Handelsverlusten fiir international
agierende Finanzinstitutionen und somit mit der Gefahr eines Systemrisikos verbunden sein
kann. Zudem werden die spekulativen Investitionsstrategien von Hedging-Fonds héufig als
Ursache fiir die Volatilitit von Finanzmérkten genannt.

Ziel des vorliegenden Kapitels ist es, Anworten auf einige dieser Fragen zu geben. In den
Abschnitten 1 und 2 sollen die Derivativmarkte, d. h. OTC- und boérsennotierte Derivate,
untersucht werden. Dabei werden die Ursachen fiir Risiken sowie die zu ihrer Messung und
Bewiltigung herangezogenen Methoden einer kritischen Analyse unterzogen. Am Ende
beider Abschnitte werden die wichtigsten offenen Fragen sowie Vorschldge fiir politische
Losungsansitze aufgezeigt.

Im Abschnitt 3 wird die Entwicklung des Hedging-Fonds-Sektors und seine Rolle in den
jingsten Finanzkrisen unter die Lupe genommen. AbschlieBend erfolgt eine Bewertung des
ordnungspolitischen Umfeldes fiir Hedging-Fonds und es werden Anregungen fiir
Effektivierungsmoglichkeiten gegeben.

2.1. Der Markt fiir OTC-Derivate

2.1.1. Haupttypologien der Risikoverbreitung durch OTC-Derivate

Im Mittelpunkt der Betrachtungen dieses Abschnitts stehen die OTC-Derivate (over-the-
counter), d. h. privatgehandelte Kontrakte, die anders als borsengehandelte standardisierte
Kontrakte direkt vom Héndler an den Endkunden gelangen. Wie allgemein bekannt, wird bei
derivativen Kontrakten mit Finanzrisiken gehandelt, gleichzeitig konnen sie aber auch selbst
Ausloser fiir unterschiedliche Arten von Risiken - Marktrisiken, Kreditrisiken, operativen
und rechtlichen Risiken - sein.

o Die Marktrisiken von derivativen Kontrakten ergeben sich aus ihrem Preisverhalten bei
Verianderungen der Marktbedingungen.

e Das Kreditrisiko besteht darin, das Verluste auftreten, wenn ein Partner seinen
Verpflichtungen aus dem derivativen Kontrakt nicht nachkommt. Dabei ist zwischen
zwei Arten von Kreditrisiko zu unterscheiden:

- Dem Pre-Settlementrisiko, das sich auf die Moglichkeit bezieht, dass die
Gegenpartei vor Eintritt des Félligkeitsdatums (oder Abrechnungsdatums) ihren
Vertragsverpflichtungen nicht nachkommt.

- dem Settlementrisiko (oder ,Herstatt-Risiko*), d. h. der Moglichkeit, dass die
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Gegenpartet  zum  Félligkeitsdatum  (oder =~ Abrechnungsdatum)  ihren
Vertragsverpflichtungen nicht nachkommt.

e Operative Risiken bezichen sich auf unerwartete Verluste in Folge von unzureichenden
Systemen und Kontrollen, menschlichem Versagen oder Managementfehlern. Derartige
Risiken sind auch im Wertpapier- und Kreditgeschift gut bekannt. Allerdings ist es
aufgrund der komplexen Struktur von OTC-Derivaten erforderlich, angemessenen
Personen- und Systemkontrollen ein besonderes Gewicht beizumessen, um die
Transaktionen und Positionen der Héndler zu validieren und zu tiberwachen.

e Das rechtliche Risiko betrifft die Gefahr eines Verlustes, wenn ein Kontrakt wegen
unzuldnglicher Dokumentation, unzureichender Fiahigkeiten oder Befugnisse -eines
Vertragspartners, unsicherer Rechtslage, Bankrott oder Zahlungsunfahigkeit nicht
durchsetzbar ist.

2.1.2. Bewertung und Management des Kreditrisikos bei OTC-Derivaten

Beim Umgang mit Gegenparteirisiken bei OTC-Derivaten ergeben sich zwei Hauptprobleme:
Erstens die Bewertung und zweitens das Management dieser Risiken.

Wenn es um Fragen der Bewertung von Kreditrisiken geht, muss zuerst einmal die
Bedeutung von aktuellen und potentiellen Risiken klar herausgearbeitet werden. Bei den
aktuellen Risiken handelt es sich um den aktuellen Marktwert der Derivate zu einem
bestimmten Zeitpunkt, d. h. die Kosten fiir die Wiederbeschaffung des verbleibenden Cash-
Flows zu dem Preis und den Marktzinssitzen, die zum Zeitpunkt des Ausfalls des
Vertragspartners gelten'”.

Demgegeniiber beschreibt des potentielle Risiko die vorab gehegten Vorstellungen im
Hinblick auf eine potentielle Werterhohung. Kurz gesagt, ist das potentielle Risiko nichts
anderes als eine Schétzung der kiinftigen Wiederbeschaffungskosten. Diese lassen sich
jedoch nur schwer bestimmen und erfordern die Einbeziehung von stochastischen Elementen.
Derartige Analysen gehen in der Regel von einer Hypothese iiber die Volatilitit der zugrunde
liegenden Kapitalstrome aus und bewerten die Auswirkungen von Schwankungen auf den
Wert der Derivate-Transaktionen®’.

" Das aktuelle Risiko wird auch als aktuelle Wiederbeschaffungskosten, aktuelles Risiko abziiglich Besicherung
und aktuelles Liquidationsrisiko betrachtet Dabei werden die aktuellen Wiederbeschaffungskosten zum
Marktpreis bemessen, um den Nutzen von Netting-Vereinbarungen zu beriicksichtigen, sofern diese mit hoher
Sicherheit durchsetzbar sind, aber ohne Berlicksichtigung von entsprechenden Sicherheiten. Das aktuelle Risiko
abziiglich Besicherung bemisst sich aus den aktuellen Wiederbeschaffungskosten abziiglich des Nettowertes der
Besicherung, in deren Durchsetzbarkeit und Sicherungsrecht hohes Vertrauen gesetzt wird. Das aktuelle
Liquidationsrisiko bemisst sich als aktuelles Risiko abziiglich Besicherung auf der Grundlage von Schitzungen
der liquiditdtsbereinigten Kontrakwiederbeschaffungskosten, dem Liquidationswert der erhaltenen Sicherheiten
und den Erwerbskosten der Pfandeffekten.

20 Gemeinhin werden bei der Messung potentieller Risiken zwei Grofen erfasst: Das ,erwartete” und das
»maximale® Risiko. Dabei ist das erwartete Risiko der geschétzte Durchschnitt der Marktwerte (die nicht
negativ sein diirfen) fiir die (verbleibende) Dauer der Transaktion. Im Zusammenhang mit geschitzten Werten
zur Ausfallwahrscheinlichkeit kann das erwartete Risiko herangezogen werden, um den Preis des Kreditrisikos
festzulegen. In Kombination mit den erwarteten Ausfallraten ldsst sich ein Schitzwert des erwarteten Verlustes
anhand eines vorgegebenen Niveaus des erwarteten Risikos ableiten. Demgegeniiber ist das Maximalrisiko (das
auch als ,,worst case” oder ,,Hochstrisiko” bezeichnet wird) das geschitzte kiinftige maximale Risiko fiir die
(verbleibende) Transaktionsdauer, das mit Hilfe der statistischen Analyse anhand von vorbestimmten
Vertrauensintervallen ermittelt wird. Das Maximalrisiko wird gemeinhin fiir die Festlegung von Obergrenzen
und im Zusammenhang mit Ausfallwahrscheinlichkeiten fiir die Bewertung der Risikointensitit von
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Die Risikobewertung stellt das A und O der Kreditrisikoanalyse von OTC-Derivaten dar.
Daher werden die vorstehenden Methoden auch als Risikobemessungsmethoden bezeichnet.
In einigen Fillen wurde angeregt, das von einem OTC-Derivatkontrakt ausgehende
Kreditrisiko als ein herkémmliches dquivalentes Kreditrisiko zu interpretieren. Zu den
wichtigsten Methoden gehdren dabei:

a) Die Ursprungsrisikomethode, die in der Vergangenheit von Aufsichtsbehorden zur
Festlegung der Kennzahlen zur Kapital- und Liquidititsausstattung von Kreditinstituten
herangezogen wurde;

b) Risiko als Marktwert plus ,,4dd-on “;

¢) Risiko als Marktwert plus potentielles Risiko anhand von stochastischen Methoden wie
der analytischen Methode, der historischen Simulation und der Monte-Carlo-Simulation;

d) Risiko als Marktwert plus potentielles Risiko einschlieBlich Stress-Test.

Am einfachsten ist die erstgenannte Methode, die in der Vergangenheit breite Anwendung
fand. Sie bewertet das Kontraktrisiko als festen Prozentsatz des fiktiven Kontraktwertes.
Gleichzeitig dient sie zur Festlegung der Kennzahlen zur Kapital- und Liquiditdtsausstattung
von Kreditinstituten flir aufsichtsrechtliche Zwecke. Seit der Einfilhrung von
Eigenkapitalquoten zum Schutz vor Marktrisiken wird diese Methode nicht mehr fiir
aufsichtsrechtliche Zwecke genutzt. Auch weist sie folgende klare Schwachstellen auf:

1) keinerlei Betrachtung des Marktwertes des Kontrakts;

2) keinerlei Beriicksichtigung der grundlegende Marktdaten;

3) ein- und dieselbe Methode fiir unterschiedliche Typen von Derivaten,;
4) eine statische, nicht nach vorn schauende Philosophie.

Effektiver ist da die Kreditrisikobewertungsmethode, die das Risiko auf der Grundlage des
wMarktwertes plus Add-on “ bemisst. Auch von internationalen Aufsichtsbehdrden wird diese
Methode befiirwortet. Dabei ist das globale Risiko die Summe aus dem aktuellen Risiko,
welches dem Marktwert des Kontrakts entspricht, und dem potentiellen Risiko, das als
Prozentsatz des fiktiven Kontraktwertes ermittelt wird. Dieser letzte Faktor bildet den
sogenannten Add-on oder Risikoaufschlag. Wirtschaftlich wird mit einem solchen Aufschlag
das Ziel verfolgt, unvorhergesehene Risikoerh6hungen in der Zeit zwischen der Festlegung
der Eigenkapitalquoten bzw. zwischen einem Krisenereignis und der Intervention der
Aufsichtsbehorden  abzudecken. Damit wird der groBBte  Schwachpunkt  der
Ursprungsrisikomethode iiberwunden, da das aktuelle Risiko betrachtet wird. Dennoch
bleiben bestimmte Schwichen bestehen, wie z. B. die mangelnde Flexibilitdt im Hinblick auf
konkrete grundlegende Marktdaten oder Kontraktmerkmale. Allerdings bietet diese Methode
die Grundlage fiir weitere komplexere Analysen.

Die nachfolgenden Methoden (Punkt c. und d.) bestimmen das globale Risiko durch Addition
des Marktwertes und des mittels stochastischer Methoden ermittelten potentiellen Risikos

bzw. durch Addition des Marktwert und des durch Stress-Tests ermittelten potentiellen
Risikos.

Transaktionen herangezogen. Dabei darf auch nicht vergessen werden, dass bei den Modellen zur Bewertung
von Kreditrisiken das potentielle und das erwartete Risiko abziiglich der Einschusspflicht berechnet werden.
Somit wird mit dem besicherten Risiko (besichertes potentielles Risiko und besichertes erwartetes Risiko) das
kiinftige Kreditrisiko eines Portfolios unter Beriicksichtigung der an ein Portfolio angelegten
Sicherheitsbedingungen bemessen.
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Bei der ersten Methode erfolgt die Bewertung des potentiellen Risikos mittels stochastischer
Methoden, die in gewissem Malle mit der zur Bewertung von Marktrisiken verwendeten
VAR-Methode vergleichbar sind?'.

Beim Stress-Test der OTC-Derivate wird das Kreditrisiko schlieSlich durch Simulation
extremer Hypothesen zu den Entwicklungen der grundlegenden Marktdaten und ihrer Folgen
fir den Marktwert von Derivaten oder Derivatportfolios, gemessen. Der Vorteil dieser
Methode liegt unter anderem darin, dass die Bewertung des potentiellen Risikos fiir die
oberste Filihrungsebene transparent ist. Als Nachteil erweisen sich die Schwierigkeiten bei der
Festlegung der einzelnen Szenarien.

Beziiglich des Managements bzw. der Reduzierung des Kreditrisikos lassen sich die am
stiarksten verbreiteten Methoden zur Bewiltigung von Kreditrisiken der OTC-Derivate in
interne und externe Methoden unterteilen. Bei den internen Methoden handelt es sich um von
Finanzmittlern erarbeitete Systeme zur schnelleren und praziseren Erfassung und
Bewiltigung von Kreditrisiken. Zur Entwicklung von préizisen Kreditrisikomodellen miissen
komplexe und stark quantitativ ausgerichtete Risikobewertungsmethoden, die das ganze
Spektrum moglicher Auswirkungen auf den Wert eines Portfolios erfassen, mit einer
tiefgreifenden Analyse des Gegenparteikreditrisikos, welche die Wahrscheinlichkeit einer
Verschlechterung der Kreditqualitidt und eines Kreditausfalls feststellt, kombiniert werden.
Bisher fehlt es an einem allgemein anerkannten Ansatz fiir die Entwicklung von Modellen
zur Darstellung des Kreditrisikos. Allerdings haben sich zwei unterschiedliche Prozesse
herauskristallisiert: Risikoinanspruchnahme und die Kapitalallokation.

Im Zuge der Verbesserung der vertraglichen Beziehungen zu den Gegenparteien wurden
externe Methoden des Kreditrisikomanagements entwickelt. Sie ermdglichen ein hoheres
Mal an Schutz und eine Reduzierung sowohl der Ausfallwahrscheinlichkeit als auch des
erwarteten Verlustes. Zu diesen Methoden gehoren in erster Linie:

a) Netting-Vereinbarungen (sowohl bilateraler als auch multilateraler Art);
b) Rahmenvereinbarungen;

¢) FEinschussgarantien und Recouponing;

d) Kreditausloser und Optionen einer vorzeitigen Filligstellung.

Netting-Vereinbarungen® gelten als wirksame Methode zur Reduzierung des Kreditrisikos
von Kontrahenten bei OTC-Derivatkontrakten. Auch wenn multilaterale Vereinbarungen
mittlerweile an Bedeutung gewonnen haben, sind bilaterale Vereinbarungen zwischen
Marktteilnehmern und Aufsichtsbehérden am hdufigsten anzutreffen. Dabei liegt das
Hauptaugenmerk auf der rechtlichen Struktur des Kontrakts, damit die Vereinbarung
juristisch durchsetzbar ist. Fiir internationale Aufsichtsbehdrden ist diese Frage von
besonderem Belang.

Rahmenvereinbarungen™ werden von den meisten Hindlern in allen G-10-Staaten

*! Fiir weitere Einzelheiten siehe Abschnitt 3.2.2.
> Durch derartige Vereinbarungen konnen die beiden Vertragspartner sich gegenseitig die Moglichkeit der
Verrechnung von Aktiva und Passiva einrdumen, so dass lediglich die Netto-Cash-Flows ausgetauscht werden.

* In einer Rahmenvereinbarung werden die Bedingungen geregelt, die fiir alle oder eine bestimmte Untergruppe
der zwischen den Vertragspartnern vorgenommenen Transaktionen gelten, einschlieflich Glattstellung und
andere Formen der bilateralen Aufrechnung.
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eingesetzt, um die Bedingungen fiir OTC-Derivattransaktionen mit anderen Héndlern und
Endkunden festzuschreiben. Dabei bietet der Handel auf der Grundlage von
Rahmenvereinbarungen folgende Vorteile:

a) Effektivere Abwicklung durch raschere Aushandlung der rechtlichen Bestimmungen und
Kreditbedingungen bei mehreren Transaktionen;

b) Senkung des Gegenparteirisikos bei offenen Transaktionen durch Glattstellungsklauseln.
Zumeist verwenden die Hindler standardisierte Vereinbarungen. Am weitesten verbreitet
sind die Standardvereinbarungen der ISDA (Vereinigung von Swap- und Derivative-
Héndlern).

Einschussgarantien sollen das Kreditrisiko fiir OTC-Derivate auf dieselbe Weise reduzieren,
wie dies bei borsengehandelten Terminkontrakten geschieht. Sie sollten auf
Anfangseinschusszahlungen und der Anhebung/Senkung dieser Zahlungen entsprechend
einer Marktvertriebsmethode beruhen. Durch die Einfiihrung derartiger Methoden auf OTC-
Mirkten konnte eine Art ,,OTC-Borse™ entstehen. Allerdings ist dies zur Zeit lediglich eine
theoretische Moglichkeit.

SchlieBlich konnten Kreditausloser und Optionen einer vorzeitigen Filligstellung die
Kreditrisiken bei OTC-Derivaten auf dieselbe Weise reduzieren wie vertragliche
Vereinbarungen, die es einem Vertragspartner gestatten, den Kontrakt vor dessen Ablauf
abzuwickeln. Eine solche Option kann entweder auf Wunsch eines Vertragspartners oder bei
Eintritt bestimmter Umstidnde — wie z. B. einer Verschlechterung der Kreditwiirdigkeit eines
Partners — ausgelibt werden.

2.1.3. Beaufsichtigung der OTC-Derivativmdirkte

Bei den auf diesem Gebiet getroffenen Mallnahmen kann zwischen institutionellen Initiativen
und Initiativen von Martktteilnehmern unterschieden werden. Im Zusammenhang mit
institutionellen Initiativen wird insbesondere die Frage der Stirkung der Rolle von
supranationalen Institutionen (wie dem Baseler Bankenausschuss) und einer koordinierten
internationalen Beaufsichtigung erortert. Vor diesem Hintergrund kommt dem Baseler
Ausschuss ein wichtiger Stellenwert im Hinblick auf die Methoden sowohl der Bewertung
als auch der Bewiltigung von Kreditrisiken zu.

Im Zusammenhang mit Verfahren zur Kreditbewertung hat der Baseler Ausschuss
urspriinglich sowohl die Methode des ,,Ursprungsrisikos* als auch die des Marktwertes plus
»Add-on* empfohlen. In jiingster Zeit gestattet der Ausschuss Banken oder
Finanzintermedidren aber auch die Verwendung von ,,internen‘ Modellen zur Bewertung
threr Marktrisiken.

Beziiglich der Verfahren des Kreditrisikomanagements ldsst der Ausschuss bilaterale
Netting-Vereinbarungen als Instrumente zur Verringerung des Kreditrisikos bei OTC-
Derivaten zu und empfiehlt die Verwendung von Sicherheiten und die Einfithrung von
multilateralen Netting-Vereinbarungen fiir OTC-Derivatkontrakte.

In jliingster Zeit hat der Ausschuss eine Reihe von Veroffentlichungen zur Frage des
Managements und der Offenlegung von Kreditrisiken und der Erarbeitung entsprechender
Modelle herausgegeben®”.

** Siehe Baseler Ausschuss fiir die Bankenaufsicht, (1999f), (1999d), (1999¢).
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Dariiber hinaus ist auch die Gruppe der DreiBig” an der Beaufsichtigung der weltweiten
OTC-Derivat-Verhandlungen beteiligt. Von ihr werden im Wesentlichen folgende
Empfehlungen an Gesetzgebungsorgane, Regulierungs- und Aufsichtsbehorden gerichtet:

a) Anerkennung von Close-out-Netting-Vereinbarungen und Anderung der Baseler
Ubereinkunft, so dass sie die Vorteile derartiger Vereinbarungen in den
Eigenkapitalregelungen fiir Banken deutlich macht;

b) Arbeit mit Markteilnehmern, um rechtliche und ordnungspolitische Unsicherheiten im
Zusammenhang mit Derivaten aus dem Weg zu rdumen;

¢) Festlegung umfassender und systematischer Leitlinien fiir die Rechnungslegung und
Berichterstattung im Hinblick auf Derivate und sonstige Finanzinstrumente.

Bei den Initiativen der Marktteilnehmer ist insbesondere auf eine Studie der Counterparty
Risk Management Policy Group (CRMPG) hinzuweisen, die im Juni 1999 unter dem Titel
,Improving couterparty risk management practices* erschienen ist. Ziel der Studie war es, die
internen Verfahren des Managements von Gegenpartei- und Marktrisiken zu verbessern. Die
Ergebnisse der Gruppe sind in eine Liste von Empfehlungen eingeflossen, die sich
folgendermallen zusammenfassen lésst:

1. Transparenz  und  Gegenparteirisikobewertung — auf der  Grundlage  von
Informationsaustausch, Vertraulichkeit und Uberwachung des Verhiltnisses von
Fremdkapital zu Eigenkapital, des Marktrisikos und der Liquiditét.

2. Interne Risikoquantifizierung, -steuerung und -berichterstattung auf der Grundlage der
Bewertung des Gegenparteirisikos, von Stress-Tests der Markt- und Kreditrisiken,
Verbreitung von Kreditpraktiken, Risikobewertung und -management und schlielich
Management-Reporting.

3. Marktpraktiken und Vereinbarungen zur Verbesserung der Dokumentationsverfahren
unter besonderer Berlicksichtigung des Inhalts und der Harmonisierung der
Dokumentation.

4. Berichterstattung an die Regulierungsbehdrde, d. h. die Vorlage von Berichten sowohl zu
qualitativen als auch zu Gegenparteirisiken.

2.1.4. Offene Fragen

Zusammen mit den Folgen wird auch die Bedeutung der Verbreitung von OTC-Derivaten fiir
die Stabilitéts- und systemischen Risiken des Finanzwesens betrachtet.

Im Hinblick auf die Wirksamkeit der vorstehend genannten Methoden zur Bemessung des
Gegenparteirisikos sind bei den jlingsten Marktkrisen vier Faktoren augenfillig, die
besondere Aufmerksamkeit verdienen:

1. In einigen Fillen stellten die Messungen des aktuellen Risikos (abziiglich Besicherung)
keine realistische Schitzung des Wiederbeschaffungswertes (oder des Liquidationswertes
der Sicherheiten) dar angesichts der Folgen, die der Umfang und die Illiquiditit des
Kontrakts (und der Sicherheiten) fiir die Marktpreise haben wiirde, wenn eine sofortige
Wiederbeschaffung (Liquidation) erforderlich wére.

2. Die Methoden zur Bewertung des Risikos bei Kreditbedarfsspitzen erwiesen sich

» Fir die europdischen Behdrden erfolgt die Regulierung von OTC-Derivaten indirekt iiber die
Bankenaufsichtsrichtlinien.
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allgemein als unzuverldssig, da sie weder den betrichtlichen Umfang der
Marktbewegungen noch die Fahigkeiten zur Beschaffung von Sicherheiten angemessen in
Rechnung stellten.

3. Bei den Messungen des Risikos abziiglich Besicherung wurden weder die operativen
noch die rechtlichen Risiken im Zusammenhang mit den Sicherheiten oder die
Moglichkeiten einer nur eingeschriankten Verfligbarkeit der Sicherheiten beriicksichtigt.

4. Die in der Regel zugrunde gelegten Primissen, dass die Markt- und
Kreditrisikokomponenten voneinander unabhingig seien, haben sich als unzureichend
erwiesen, da sich in einer Reihe von Fillen sehr hohe und sich verstirkende
Korrelationen zwischen der GréBe des Gegenparteikreditrisikos und der Unfdhigkeit der
jeweiligen Gegenpartei, ihren Verpflichtungen wihrend der Risikoexposition
nachzukommen, gezeigt haben. Im letztgenannten Fall verschérfte sich die Situation noch
durch die Konzentration gleichartiger Risiken bei in starken Wechselverhdltnissen
stehenden Gegenparteien aus derselben Branche bzw. demselben Land.

Bei Kreditrisikomodellen wird bei der Bemessung der Kreditrisiken gemeinhin strikt auf die
Methoden der Risikoinanspruchnahme und der Kapitalallokation zuriickgegriffen, die aber
jede fiir sich genommen kein umfassendes Bild vermitteln konnen. Gerade bei der
Risikoinanspruchnahmemethode, die ja stark auf die Gegenpartei abstellt, erweist sich ein
Vergleich der Risikobemessungen oder der Risikoaggregation auf unternechmensweiter
Portfoliobasis - anders als beim Kapitalallokationsmodell - als schwierig. Auch eine
Rentabilititsanalyse wird von ihr nicht unterstiitzt. Dennoch ist ein solches Modell aufgrund
des starken Fokus bei der Risikoinanspruchnahme auf spezifische Handels- und
Gegenparteimerkmale niitzlich, kann es doch grofle potentielle Risiken aufzeigen und
Unternehmen vor katastrophalen Verlusten bewahren, wobei es gleichzeitig einen Rahmen
fiir die Risikoinanspruchnahme und —steuerung bietet.

Neben den offenen fachspezifischen Fragen besteht aber auch noch eine Reihe allgemeiner
offener Fragen. Hier sind in erster Linie zu nennen:

a) die Konzentration des OTC-Derivatmarktes;
b) die Vergiitungssysteme und das Risikoverhalten der Handler;
¢) der Mangel an Transparenz;

d) das Fehlen oder die geringe Verbreitung von Rahmenvereinbarungen zur Steuerung des
OTC-Kreditrisikos.

Der hohe Konzentrationsgrad des OTC-Derivatmarktes resultiert aus der hohen Integration
der Mirkte (Kassa- und Terminmérkte, borsengehandelte Wertpapiere und OTC-Derivate
usw.) und der Finanzintermedidre (sowohl auf der Nachfrage- als auch auf der
Angebotsseite). Ausschlaggebend ist hier, dass 7-10 fiihrende Finanzintermedidre den
grofiten Teil des Marktes beherrschen. Dadurch erhdht sich das Risiko, dass im Falle von
Ausfallproblemen eines dieser Intermedidre die Krise rasch auf die anderen
Finanzintermedidre {ibergreifen kann.

Hinzu kommt noch, dass die Vergiitungs- und Prdimiensysteme dieser fiithrenden
Finanzintermedidre die Handler zumeist zu risikoorientierten Verhaltensweisen veranlassen.
Dies ist darauf zuriickzufiihren, dass den Héndlern héufig ,,Pramien* gewidhrt werden, die
proportional mit den Renditen ihrer Geschifte steigen und {iber die Verhandlungen von
Finanzprodukten erzielt werden.
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Der Mangel an Transparenz sowohl bei internen als auch externen Offenlegungsverfahren
verhindert  Krisenpridventionsmechanismen und erhoht das Risiko bei den
Finanzintermedidren auf allen Ebenen (Kreditrisiken, operative Risiken). Dabei verscharft
sich die Situation noch durch das Fehlen oder die geringe Verbreitung von
Rahmenvereinbarungen.

Sowohl die offiziellen Institutionen als auch die Marktteilnehmer suchen derzeit nach einem
gangbaren Weg, um diese Probleme auf globaler Ebene in den Griff zu bekommen.

2.1.5. Politische Gegenmafinahmen

Die allgemeinen Empfehlungen beziehen sich ausschlieBlich auf die vorstehend
beschriebenen offenen Fragen, wobei der Schwerpunkt auf Problemen allgemeiner Art liegt.

Angesichts des Grads der Konzentration und Integration bietet es sich an, die
Wettbewerbsmechanismen in  den  OTC-Derivativmérkten zu  verbessern. Die
Regulierungsbehdrden sollten versuchen, den ,,lauteren Wettbewerb“ zu stirken, um ein
ungesundes Anwachsen der Marktanteile der mit OTC-Derivaten handelnden Finanzmittlern
zu unterbinden.

Im Zusammenhang mit dem zweiten Punkt sollten sich die Aufsichtsbehorden dessen
bewusst sein, dass die organisatorischen Aspekte einer ebenso ernsthaften Uberwachung
bediirfen wie technische Fragen. Anders ausgedriickt, konnen die Methoden der
Risikobewertung und —steuerung nur dann wirklich effektiv funktionieren, wenn die oberste
Fiihrungsebene

a) genau lber die internen organisatorischen Verfahren Bescheid weil, die von den
Héndlern bei der Verhandlung von OTC-Derivatkontrakten zugrunde gelegt werden;

b) die Handler iiber ihre allgemeine und konkrete Risikotoleranz in Kenntnis setzt;

¢) gegen unangemessene Verhaltensweisen ihrer Mitarbeiter einschreitet.

Mit Blick auf den letzten Punkt sind zwei Mallnahmen allgemeiner Natur denkbar:

e die Einfilhrung von angemessenen Vergiitungssystemen und Priamiensystemen fiir
Héndler, um ein auf Exraprofit abzielendes Verhalten zu unterbinden, welches
zwangslaufig hochriskante Operationen bedingt, und

e die Restrukturierung der Aufgabenverteilung zwischen Front- und Back-Office, um
eine klare Trennung zwischen den direkt mit dem Handel befassten und den fiir
Unterstiitzungsaufgaben zustandigen Mitarbeitern zu erreichen.

Beziiglich des dritten Aspekts, d. h. des Mangels an Transparenz, muss es vor allem darum
gehen, die Instrumente und Methoden zur Bewertung und Steuerung des Kreditrisikos zu
verbessern. Dazu gehoren:

a) die tdgliche Bewertung des Marktwertes von offenen Positionen (Markt-zu-Markt-
Systeme), durch die es moglich wird, das aktuelle und potentielle Gegenparteirisiko fiir
jede Rating-Klasse und Falligkeit zu berechnen und

b) die tigliche Bewertung des Risikopotentials mit Hilfe von VaR-Betrachtungen (Value at
Risk)), die eine systematische und belastbare Risikomessung erlauben.
SchlieBlich wire eine verstirkte Verbreitung sowohl von bilateralen als auch von

multilateralen Netting-Systeme wiinschenswert. Bei den bilateralen Netting-Systemen ist es
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wichtig, dass alle Handler von OTC-Derivaten ein und dieselbe ,,Rahmenvereinbarung* fiir
die einzelnen Gegenparteien verwenden. Auf diese Weise wire eine Zusammenfassung (mit
anschliefender Saldierung) aller bestehenden Positionen gegeniiber diesem Kontrahenten
moglich. Die Empfehlungen der Gruppe der DreiBBig scheinen mit dieser Schlussfolgerung
konform zu gehen, wenngleich die Gruppe bilaterales Netting nur im Hinblick auf aktuelle
Risiken empfiehlt. Die multilateralen Netting-Systeme sollten wie die von Borsen
(Clearingstellen) verwendeten Systeme funktionieren. Im Zusammenhang mit der Einfiihrung
derartiger Mechanismen sind zahlreiche Probleme zu 16sen.

Kurz gesagt, werden die multilateralen Netting-Systeme erst dann funktionieren, wenn alle
vorstehend genannten Probleme (Abbau der Marktkonzentration, belastbare organisatorische
Verfahren, angemessene Vergiitungssysteme, mehr Transparenz und bessere
Offenlegungsverfahren) einer Losung zugefiihrt wurden.

Seitens der Aufsichtsbehdrden scheint der in den letzten Jahren an den Tag gelegte
allgemeine Widerstand nachzulassen. So sind sie inzwischen zu der Schlussfolgerung
gelangt, dass sich durch die Ausdehnung der Clearingstellen auf OTC-Derivate auch die
Gegenparteirisiken senken lassen. Sie erkennen die Vorteile des Clearing angesichts der
Effektivitit der Risikomanagement-Verfahren von Clearingstellen und der Auswirkungen des
Clearings von Kreditrisiken in Hinblick offene Kontrakte an. Die einzelstaatlichen Behorden
sollten sicherstellen, dass keine unnotigen rechtlichen oder ordnungspolitischen Hindernisse
einem  Clearing  entgegenstcthen und dass die  Clearingstellen  effektive
Sicherheitsmechanismen im Hinblick auf das Risikomanagement einrichten.

2.2. Die Rolle von borsengehandelten Finanzderivaten

2.2.1. Die Rolle von borsengehandelten Derivaten bei den jiingsten Turbulenzen auf den
Finanzmidirkten

Der Handel von derivativen Finanzinstrumenten an geregelten Borsenmarkten ist fiir
Finanzmarktteilnehmer von entscheidender Bedeutung, da er eine der Hauptmdglichkeiten
fiir die rasche Glattstellung von Positionen der weniger liquiden Instrumente bietet. Zudem
vertreten Finanzmarktteilnehmer hdufig die Meinung, dass selbst wenn durch eine hdhere
Preisvolatilitit die Liquiditdt der OTC-Derivativmérkte sinkt, dies keinen Einfluss auf die
borsengehandelten Derivativmérkte hat und diese liquide bleiben. Folglich geraten die
Mirkte in Zeiten finanzieller Turbulenzen, in denen der Umfang der téglichen Geldgeschéfte
im Schnitt zumeist recht niedrig ist, unter enormen Druck®, wenn die Handler mit einer
zunehmende Liquiditdtsnachfrage konfrontiert werden.

Im Mittelpunkt des Netzwerkes, das fiir ein reibungsloses Funktionieren der Clearing- und
Abrechnungsregelungen sorgt, befindet sich eine zentrale Gegenpartei: die Clearingstelle, die
bei jeder Transaktion zwischen die beiden Partner tritt. Kontrakte werden bilateral
abgeschlossen und dann der Clearingstelle iibermittelt. Auf diese Weise werden Kredit- und
Liquiditétsrisiken zusammengefasst und der Clearingstelle {ibertragen, deren finanzielle
Integritdt fiir das Funktionieren des Markts von ausschlaggebender Bedeutung ist. Die
Clearingstelle muss dann in der Lage sein, alle Verluste, die ihr durch den Ausfall einer oder
mehrerer Gegenparteien entstehen, abzudecken. Zudem iibernimmt sie die geldliche
Abrechnung, auf der die Liquiditit des Marktes beruht, wobei sie der Zuverldssigkeit und

% In der Vergangenheit verzeichneten die Abrechnungsvolumen wihrend des Aktienmarkt-Crashs im Oktober
1987, an entscheidenden Wendepunkten der Rentenmérkte oder im Anschluss an bedeutende
Wechselkursanpassungen Rekordhdhen.
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Belastbarkeit der Bankabrechnungen besonderes Augenmerk widmet und alles in ihren
Kriften Stehende unternimmt, um die Abrechnungsregelungen zu starken.

Aus den mittlerweile drei groBen Krisen der Derivativmirkte lassen sich zwei wichtige
Lehren ableiten. Erstens der Liquidititsbedarf der Héndler ist nur dann gesichert, wenn den
Clearing- und Abrechnungsverfahren gemeinhin mehrere Risikoquellen gegeniiberstehen.
Zweitens ist die Bereitschaft der Borsen-Clearingstellen zur Ergreifung von Mallnahmen von
entscheidender Bedeutung, wenn es darum geht, eine Verschédrfung der Krise zu vermeiden.
Daher sollen im Folgenden kurz die Risikoquellen, mit denen sich Clearingstellen
auseinandersetzen miissen, und deren Risikomanagement-Verfahren beschrieben werden.
Dabei werden verfahrenstechnische Schwachpunkte aufgezeigt und Empfehlungen zu ihrer
Uberwindung gegeben.

2.2.2. Die grundlegende Struktur der Clearing- und Abrechnungsverfahren bei
borsengehandelten Derivaten

Das Risikomanagement der Clearingstellen erfolgt durch die Errichtung verschiedener
Sicherheitsmechanismen gegen den Ausfall oder die Insolvenz von Mitgliedern und
Marktteilnehmern. Um Zugang zu einer Clearingstelle zu erhalten, miissen Unternehmen
(Clearing-Mitglieder) bestimmte Auflagen, die gemeinhin strenger als fiir Borsenmitglieder
sind, und andere Ausgangsbedingungen erfiillen, so dass ein Mindeststandard der
Kreditwiirdigkeit gewihrleistet ist. Borsenmitglieder, die den Anforderungen der
Clearingstellen nicht gerecht werden, und daher ihre Dienstleistungen nicht in Anspruch
nehmen koénnen (Borsenmitglieder ohne Clearingstellenzugang) miissen ihren Handel iiber
ein Clearing-Mitglied abwickeln, welches die finanzielle Verantwortung fiir ihre
Transaktionen sowie flir die von ihnen im Auftrag von Nichtborsenmitgliedern betriebenen
Handelsgeschifte iibernimmt.

Die Positionen der Clearing-Mitglieder werden durch Einschusszahlungen besichert, die
entweder in bar oder durch qualitativ hochwertige Anleihen entrichtet und zur Deckung
aktueller und moglicher kiinftiger Handelsverluste verwendet werden. Zumeist ergehen
Nachschussforderungen ein Mal pro Tag. In bestimmten Fillen konnen sie aber auch Gfter
erfolgen, insbesondere dann, wenn es zu hohen Kursausschligen kommt. Ist ein
Marktteilnehmer nicht in der Lage, einer Nachschussforderung nachzukommen, und kann er
die Verluste aus allen Positionen nicht durch Auflosung der von ihm gestellten Sicherheiten
decken, so werden diese Verluste den Marktteilnehmern iiber die eigenen Ressourcen der
Clearingstelle (von den Clearing-Mitgliedern eingebrachte Aktiva) entweder direkt oder
indirekt zugewiesen.

Als zweites relevantes Merkmal der Organisationsstruktur von borsengehandelten
Derivativmarkten ist die geldliche Abrechnungsstruktur zu nennen. Die Abrechnung erfolgt
entweder tiiber die Zentralbank oder {iber eine oder mehrere Privatbanken
(Abrechnungsbanken). Wenn die Clearingstelle bzw. viele Mitglieder keinen Zugang zu
einem Zentralbankkonto haben, stellt die geldliche Abrechnung iiber Privatbanken die
einzige Mdoglichkeit der Abrechnung von Transaktionen dar.

2.2.3. Risikoquellen und —arten der Clearingstellen

Clearingstellen tragen Kredit-, Liquiditéts-, Liefer- und Settlementrisiken, die aus mdglichen
Vertragswidrigkeiten von Clearing-Mitgliedern und Abrechnungsbanken resultieren. Sie
konnen unter keinen Umstdnden aus den Vertragsverpflichtungen aussteigen, wenn eines
threr Mitglieder einer Nachschussforderung nicht nachkommt, weil die Position des
Clearing-Mitglieds auf der anderen Seite des urspriinglichen Vertrages noch offen ist.
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Folglich werden sie in der Regel bemiiht sein, den Kontrakt, bei dem das Clearing-Mitglied
seinen Verpflichtungen nicht nachgekommen ist, durch direkten Handel mit einem
identischen Kontrakt auf dem Markt zu ersetzten. Die Hohe des Wiederbeschaffungsrisikos
hiangt von der Zeit des Ausfalls und den Abrechnungsverfahren der Borse ab. Zudem muss
eine Clearingstelle auch dann, wenn ein Clearing-Mitglied ausfillt, ihren Verpflichtungen
gegeniiber den anderen vertragsgeméll handelnden Mitgliedern piinktlich nachkommen und
die entsprechenden Mittel entweder durch Auflosung der Sicherheiten des in Verzug
geratenen Mitglieds oder durch eigene Finanzmittel autbringen. Gro3e Kreditrisiken konnen
auch am Abrechnungstag auftreten, wenn der Kontrakt eine physische Lieferung vorsieht.
Wenn die beiden Geschéftspartner nicht gleichzeitig handeln, kann der Fall eintreten, dass
die zuerst zahlende/liefernde Seite die entsprechende Zahlung/Lieferung der Gegenseite nicht
erhalt.

Bei Ausfall einer Abrechnungsbank muss die Clearingstelle das Kredit- und Liquidititsrisiko
nur iibernehmen, wenn ihr Konto bei dieser Abrechnungsbank unwiderruflich kreditiert
wurde, da die Clearing-Mitglieder in einem solchen Fall von allen Verpflichtungen
gegeniiber der zentralen Gegenpartei freigestellt sind. Durch Abrechnungsvereinbarungen
lasst sich der auf der Clearingstelle lastende Verlust- und Liquiditdtsdruck erheblich senken,
entweder indem das Risiko des Ausfalls einer Abrechnungsbank auf die anderen
Abrechnungsbanken verlagert wird, bei denen die Clearingstelle ein Konto eréffnet hat, oder
durch Glattstellung der Guthaben und Verbindlichkeiten der Clearingstelle auf jedem Konto,
so dass das Verlustrisiko der Clearingstelle auf die Nettoaktiva der Clearing-Mitglieder
beschrénkt ist.

Clearingstellen verfligen gemeinhin iiber eine hohe Kapitalisierung, um fiir Ausfille und
Liquiditdtsengpidsse geriistet zu sein. Selbst wenn Clearingstellen ihre Mittel in kurzfristige
Bankeinlagen investieren oder in hoch liquiden Wertpapieren mit geringem Marktrisiko
anlegen, bleiben sie doch gewissen Kredit- und Liquidititsrisiken ausgesetzt.

SchlieBlich sind Clearingstellen operativen und rechtlichen Risiken ausgesetzt. Operative
Risiken bestehen darin, dass es aufgrund von Systemunzuldnglichkeiten (z. B. Ausfall von
Software, Hardware und Kommunikationssystemen, wodurch die Clearingstelle die
Abrechnungssysteme nicht mehr ordnungsgemill steuern und iiberwachen kann),
unzureichenden Kontrollen, menschlichem Versagen und Managementfehlern zu
Kreditverlusten und Liquiditdtsproblemen kommen kann. Rechtliche Risiken beziehen sich
darauf, dass die Rechte der Clearingstelle auf gesetzlichem Wege angefochten werden
konnen. Zwar schiitzt die einzelstaatliche Gesetzgebung in der Regel die Rechte von
Clearingstellen, wenn fiir die Vermogenswerte der ihren Verpflichtungen nicht
nachkommenden Gegenpartei jedoch ein auslidndischer Gerichtsstand gilt, kann es zu
Rechtskonflikten kommen.

2.2.4. Risikomanagementansitze und potentielle Schwachstellen von Risikomanagement-
Verfahren

Zur Steuerung der im vorangegangenen Abschnitt herausgearbeiteten Risikoquellen (Ausfall
von Clearing-Mitgliedern, Abrechnungsbanken und operativen Systemen sowie
Managementfehler und rechtliche Risiken) greifen Clearingstellen auf verschiedene
Sicherheitsmechanismen zuriick.

Wie bereits erwédhnt, fordern Clearingstellen von Unternehmen, die ihre Dienstleistungen in
Anspruch nehmen wollen, dass sie bestimmte Mitgliedskriterien erfiillen. Allerdings konnen
Auflagen fiir Mitglieder nicht verhindern, dass ein Clearing-Mitglied dennoch ausfallt. Auch
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sind sie zumeist nicht dafiir ausgelegt, Verluste aus starken Kursbewegungen zu decken. Sehr
strenge Auflagen konnten ohnehin nur von einer kleinen Zahl von Institutionen erfiillt
werden. Wiirden sie dennoch gefordert, wire die zentrale Gegenpartei aufgrund der hheren
Risikokonzentration einem grofleren statt einem geringeren Kreditrisiko ausgesetzt. Aus
diesem Grunde werden Einschussauflagen und Positionsbeschrankungen zusdtzlich zu den
allgemeinen Mitgliederanforderungen herangezogen.

Bei den Clearing-Mitgliedern handelt es sich gemeinhin um regulierte Kreditinstitute, deren
finanzielle Soliditdt von 6ffentlichen Behorden {iberwacht wird. In der Regel wird von ihnen
jedoch lediglich die Erfiillung bestimmter anfangs bzw. laufend einzuhaltender
Mindesteigenkapitalstandards verlangt, wohingegen keine Liquiditdtsauflagen erhoben
werden. (Allerdings priifen einige Clearingstellen in regelméfBigem Abstand den Zugang ihrer
Mitglieder zu Finanzierungsmitteln). Informationen iiber die Einhaltung der
Eigenkapitalanforderungen erfolgen lediglich monatlich oder quartalsweise. Im Rahmen ihrer
Beaufsichtigung ist es der Clearingstelle daher nicht moglich, die Risikoposition der
Clearing-Mitglieder in der Periode zwischen zwei Berichtszeitrdumen festzustellen. Aus
diesem Grunde werden auch Angaben zu den {iber die zentrale Gegenpartei abgerechneten
Borsenhandelsgeschiften der Mitglieder erfasst, um auf diese Weise die laufende Kontrolle
des Ausfallrisikos zu verbessern. Zudem koénnen die Clearingstellen von ihren Mitgliedern
auch verlangen, dass sie umfangreiche Handelsgeschéfte ihrer Kunden melden, um so
Kenntnisse liber die Ausfallrisiken von Marktteilnehmern zu erhalten, die keine Clearing-
Mitglieder sind. In dieser Hinsicht befindet sich eine einzelne Gegenpartei, die ihre Dienste
auf verschiedenen Mirkten anbietet, in einer stirkeren Position bei der Uberwachung der
Gesamthandelsbestinde der Marktteilnehmer als eine einzelne Borsen-Clearingstelle.
Allerdings werden immer hdufiger Vereinbarungen iiber den Austausch von Informationen
zwischen Borsen, Clearingstellen und Regulierungsbehorden der Finanzmérkte
abgeschlossen, damit alle Clearingstellen Informationen {iiber gemeinsame Mitglieder
erhalten. Da zu den Positionen in OTC-Miérkten jedoch keine zuverldssigen und zeitnahen
Informationen zur Verfiigung stehen, ist es nahezu unmoglich, eine zuverldssige Analyse der

finanziellen Gesamtsituation von Clearing-Mitgliedern anzufertigen®’.

Neben finanziellen und Datenanforderungen miissen Clearing-Mitglieder zudem Standards
beziiglich der Zuverldssigkeit ihres operativen Geschifts erfiillen, wie Einhaltung enger
Termine bei der Berichterstattung iiber Handelsaktionen an die zentrale Gegenpartei sowie
bei der Erfiillung von Abrechnungsverpflichtungen. Zur Absicherung von operativen Risken
wird von Clearing-Mitgliedern auch immer héufiger verlangt, dass sie flir ihre wichtigsten
operativen Systeme Back-up-Systeme errichten. Des Weiteren wird das Kredit- und
Liquiditétsrisiko von Clearingstellen durch Festlegung von Obergrenzen fiir die Zahl der
Kontrakte bzw. die Gesamtzahl der offenen Kontraktpositionen, die ein einzelner
Marktteilnehmer haben darf, eingeschrinkt.

Durch Einschusserfordernisse sollen die Clearingstellen Sicherheiten flir die Deckung
aktueller und moglicher kiinftiger Verluste aus offenen Positionen erhalten. Allerdings wird
thre Hohe zumeist anhand einer statistischen Analyse der potentiellen Verluste iiber einen
Zeitraum von einem Tag ermittelt und berechnet, wihrend gleichzeitig versucht wird, ein
optimales Verhiltnis zwischen einer umfassenderen Deckung der Risiken der zentralen
Gegenpartei und den Kosten aus den Einschussauflagen fiir die Clearing-Mitglieder zu
erreichen. Daher sind die Einschusszahlungen nicht fiir extreme Kursschwankungen
ausgelegt. (Einige Clearingstellen konnen allerdings den Handel einstellen, wenn die Preise

¥ Siehe Abschnitt 2.2.5
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eine bestimmte Schwankungsobergrenze erreichen). Zudem sind die Einschusshéhen so
berechnet, als ob die Clearingstelle die Position des seinen Verpflichtungen nicht
nachkommenden  Mitglieds innerhalb eines Handelstages nach der letzten
Nachschussforderung glattstellen konnte. In den meisten Clearingstellen erfolgt eine
Routineabrechnung pro Tag. Wenn also die endgiiltige Abrechnung der Bandbreite erst nach
Offnung der Borse am niichsten Tag erfolgt, kann mehr als ein Handelstag vergehen, bevor
der Verzug des Clearing-Mitglieds sichtbar wird. Bis zur Glattstellung der entsprechenden
Position kann dann noch weitere Zeit verstreichen. Dies ist im Allgemeinen dann der Fall,
wenn ein grofler Marktteilnehmer ausfillt, wéhrend die Liquiditit des Marktes versiegt.

Dartiber hinaus hiangt die Fahigkeit der zentralen Gegenpartei zur Verlustdeckung auch von
der Liquiditdt der von den Clearing-Mitgliedern als Sicherheiten gestellten Vermogenswerte
ab. Gemeinhin akzeptieren Clearingstellen Barmittel, kurzfristige inléndische Staatstitel
sowie bestimmte Bankgarantien (Kreditbesicherungsgarantien).

Die Abrechnungshdufigkeit ist die dritte maBigebliche SicherheitsmaBBnahme, auf die
Clearingstellen zur Beschrankung des Kreditrisikos liber das Einschusssystem zuriickgreifen
konnen. Durch héufigere Nachschussforderungen ldsst sich das Kreditrisiko der
Clearingstelle gemeinhin reduzieren, da auf diese Weise eine Verlustakkumulation
vermieden wird. Da der Parkett-Handel allméhlich durch den Bildschirmhandel abgeldst
wird, konnen die Clearingstellen neue Technologien nutzen, um die Positionen ihrer
Mitglieder in Echtzeit zu verfolgen. Andererseits sind sie dadurch hoéheren operativen
Risiken ausgesetzt. Zudem senkt eine hiufigere Abrechnung die Risiken nur dann, wenn es
sich um endgiiltige Transfers handelt.

Die zentrale Gegenpartei kann unbesicherte Verluste aus eigenen Mitteln decken, was
allerdings gewisse Risiken birgt.

Erstens ist es angesichts ihrer Gro3e unmoglich, die Integritdt des Marktes zu schiitzen, da
sich die Faktoren, die zu einem zusitzlichen Mittelbedarf fithren, nur sehr schwer
quantifizieren lassen.

Zweitens hingt ein effektiver Einsatz der Eigenmittel der Clearingstelle von deren Liquiditét
ab. Andererseits sind die Clearing-Mitglieder dann direkt den Verlusten der zentralen
Gegenpartei ausgesetzt, wodurch ihre Anreize zum Eingehen iiberhdhter Handelsrisiken
sinken. Auch haben die Marktteilnehmer dadurch einen Grund, sich fir die
Risikomanagement-Verfahren der zentralen Gegenpartei zu interessieren. Eine Uberwachung
der von der Clearingstelle verwendeten Risikomanagement-Verfahren durch die Clearing-
Mitglieder kann somit die operativen Risiken verringern.

Erfolgt die geldliche Abrechnung iiber eine oder mehrere private Abrechnungsbanken, so
miissen die Clearingstellen unter Umstdnden auch das Ausfallrisiko der Abrechnungsbanken
tragen. Im Allgemeinen sind Abrechnungsbanken Kreditinstitute mit einem hohen Rating.
Zudem nutzen Clearingstellen in der Regel verschiedene Banken, um das Kreditrisiko zu
diversifizieren. Daraus ergibt sich die Notwendigkeit fiir Transfers zwischen den Banken, um
die Konten der Clearingstelle bei jeder Abrechnungsbank auszugleichen. Da derartige
Interbankentransfers aber iiber nationale Zahlungsverkehrssysteme erfolgen, sind die
Abrechnungen in der Regel erst dann endgiiltig, wenn die Schlussabrechnung in diesem
Zahlungsverkehrssystem erfolgt. Da eine Risikodiversifizierung keinen ausreichenden Schutz
bietet, versuchen die Clearingstellen - wie bereits erwédhnt - ihre Risiken mit Hilfe
vertraglicher Vereinbarungen zu minimieren. Da aber die Zahl der an diesen Vereinbarungen
beteiligten Partner - einschlielich aller Clearing-Mitglieder, Abrechnungsbanken und der
Clearingstelle - sehr gro3 sein kann, konnen derartige Vereinbarungen aullerordentlich
komplex strukturiert sein.
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Besteht mangelnde Klarheit iiber die von den verschiedenen Teilnehmern im
Abrechnungsprozess zu erfiillenden Verpflichtungen, kann die Clearingstelle die potentiellen
Verluste bei Ausfall einer Abrechnungsbank leicht erheblich unterschétzen.

2.2.5. Herausforderungen an die Risikomanagement-Verfahren der Clearingstelle

Eine weitere Triebkraft fiir die Umstrukturierungswelle auf den Borsenmairkten fiir Derivate
ist neben den bereits erwidhnten Risikoquellen der Wettbewerb durch die Betreiber von
elektronischen Kommunikationsnetzen, die einen kostengiinstigen Handel anbieten. Vor
diesem Hintergrund ist es dringend erforderlich, die Risikomanagement-Verfahren der
Clearingstelle zu stiarken. Durch Fusionen und gemeinsames Vorgehen, durch die Kunden
thre Einschusspflichten verbinden und Handelskosten einsparen konnen, entstehen globale
Handelsplattformen. Dadurch kommt es fiir die jeweilige zentrale Gegenpartei zu einer
erhohten Risikoexposition infolge héherer operativer und rechtlicher Risiken.

Es gibt es zwei Arten von Verbindungen zwischen Clearingstellen: Clearing-Verbindungen
und gegenseitige Verrechnungssysteme. Im ersten Fall sind eine ,,Heimat-*“ Borse fiir den
Handel des jeweiligen Kontrakts und eine ,,auswértige* Borse, deren Mitglieder den Kontrakt
ebenfalls handeln konnen, beteiligt. Wenn die Transaktion zuerst von den Mitgliedern der
auswartigen Borse auf den Weg gebracht wird, fungiert die auswértige Clearingstelle als
Gegenpartei. Danach wird die auswirtige Clearingstelle durch die einheimische
Clearingstelle ersetzt. Im Rahmen eines gegenseitigen Verrechnungssystems konnen die
Borsenmitglieder Handel an beiden beteiligten Borsen treiben, wihrend ihre Positionen in
einer einzigen Clearingstelle gehalten werden. Somit fiithren derartige Verbindungen zu
Problemen bei der gegenseitigen Verlustiibbernahme. In gegenseitigen Verrechnungssystemen
kann eine Clearingstelle auch einem Verlustrisiko durch Ausfille anderer Clearingstellen
ausgesetzt sein. Verbindungen entstehen durch technische Netze, mit deren Zuverldssigkeit
die Fidhigkeit der mit Derivaten handelnden Borsen, starke Stress-Situationen fiir ihre
Clearing-Systeme in Zeiten turbulenter Finanzmirkte auszuhalten, steht und fillt. Auch ein
wirksames grenziiberschreitendes Clearing ist nur moglich, wenn der Ausgleich im Fall des
Konkurses eines Mitglieds gesichert ist. Andernfalls konnte die finanzielle Soliditdt der
zentralen Gegenpartei durch Rechtsstreitigkeiten Schaden nehmen. Da an solchen
Transaktionen verschiedene Zahlungsverkehrssysteme beteiligt sein konnen, erhdhen sich die
Settlement-Risiken noch dadurch, dass verschiedene Standards und Verfahren zum Tragen
kommen.

Daraus ergeben sich fiir die Regulierungsbehorden von Finanzmirkten neue
Herausforderungen: Die Entwicklungen in der Branche erfordern eine Annédherung der
einzelstaatlichen ordnungspolitischen Standards und eine enge Zusammenarbeit der
nationalen Aufsichtsbehdrden untereinander. Wéahrend IOSCO lange fiir eine Koordinierung
der Arbeit der unterschiedlichen einzelstaatlichen Aufsichtsbehorden eingetreten ist, hat der
jingste Eurex-Fall die Schweizer und deutschen Regulierungsbehdorden veranlasst, eine
gemeinsame Verantwortung bei der Borsenaufsicht zu vereinbaren. Da Borsen aber nicht nur
im Hinblick auf die Kosten und Effizienz ihrer Clearing-Systeme, sondern auch bei den
Vertriebsnetzen (in anderen Léndern operierende Borsen errichten sowohl in den EU-
Mitgliedstaaten als auch in den USA Fernterminals) miteinander in Wettbewerb stehen, lie3e
sich die Uberwachung der Kreditwiirdigkeit von auslidndischen Mitgliedern und der
Verdanderung ihrer finanziellen Lage durch einen Informationsaustausch zwischen den
Aufsichtsbehorden der Finanzmérkte und den Marktbehdrden verbessern.
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2.2.6. Mafinahmen zur Verbesserung der Risikomanagement-Verfahren von
Clearingstellen

Der Wettbewerbsdruck im Derivathandel hat zweierlei Auswirkungen. Einerseits ldsst er die
Borsen bei der Festlegung strenger Auflagen fiir ithre Mitglieder zogerlicher vorgehen, da
Kosteneinsparungen fiir ihren Weiterbestand entscheidend sein konnen. Andererseits
erkennen sie aber auch, dass sie ihre Dienste nur durch sicheres und effektives Clearing von
denen der Betreiber elektronischer Kommunikationsnetze abheben kdnnen. Daher messen sie
nunmehr den Risikomanagement-Verfahren einen hoheren Stellenwert als in der
Vergangenheit bei und sind moglicherweise auch eher zu einem Informationsaustausch mit
den Aufsichtsbehdrden bereit. Dank neuer Technologien, die eine bessere Uberwachung der
Positionen und Datenerfassung ermoglichen, konnen die Clearingstellen die
Ausgangsanforderungen an ihre Mitglieder herabsetzen. Allerdings lieBe sich der Schutz der
finanziellen Stabilitdt der zentralen Gegenpartei durch folgende MaBnahmen weiter
vervollstandigen:

1. regelmiBige Neubewertung des zusdtzlichen Mittelbedarfs der Clearingstelle zur
Deckung des Ausfallrisikos ihrer Mitglieder. Bisher konnten noch keine entsprechenden
Bewertungsverfahren vereinbart werden;

2. stirkere Kontrolle der untertdgigen Risiken und Einfiihrung von Stress-Testverfahren
zur Berechnung der Einschusshohe;

3. Uberwindung von Schwachstellen in den Abrechnungsregelungen. Durch Nutzung
von Zahlungsverkehrs- und Abrechungssystemen, die die Endgiiltigkeit der
Mitteltransfers in Echtzeit bzw. am selben Tage gewdihrleisten, und durch Beseitigung
von Unklarheiten im Hinblick auf die Verpflichtungen der verschiedenen Beteiligten an
Abrechnungsvereinbarungen im Falle des Ausfalls der Clearingstelle oder der
Abrechnungsbank lésst sich eine Senkung des Risikos erreichen.

Auch durch eine stirkere internationale Zusammenarbeit zwischen Regulierungsbehorden
und Borsen bei der Beaufsichtigung der finanziellen Aktivititen von Mitgliedern,
Marktteilnehmern, Kunden und Abrechnungsbanken in rechtlichen Angelegenheiten sowie
bei der Borsenbeaufsichtigung lieBe sich die Effektivitit und Effizienz von
grenziiberschreitenden Transaktionen und Clearing-Vereinbarungen verbessern.

2.3. Fremdfinanzierte Hedging-Fonds

2.3.1. Stark fremdfinanzierte Instrumente: allgemeine Merkmale

Die jiingsten Turbulenzen auf den Finanzmirkten haben Fragen im Zusammenhang mit der
Sicherheit und Soliditét der Investitionsstrategien bestimmter Finanzinstitute insbesondere im
Hinblick auf Hedging-Fonds aufgeworfen. Letztere gelten gemeinhin als eine der
Hauptursachen fiir die Instabilitdt der Finanzmirkte. Allerdings belegen zahlreiche Studien,
dass die Merkmale der Investitionsstrategien von Hedging-Fonds nicht auf diese beschrankt
sind, sondern auch bei anderen groflen institutionellen Finanzinvestoren (z.B. in den
Handels- und Derivatabteilungen von Banken und Wertpapierfirmen) anzutreffen sind. Hinzu
kommt, dass Hedging-Fonds - trotz ihrer Grofe in absoluten Zahlen und dem bedeutenden
Wachstum der letzten beiden Jahrzehnten - nach wie vor im Vergleich zu anderen
institutionellen Investoren wie Banken, Pensionsfonds oder Investmentfonds Zwerge sind
(siche Tabelle 2.1).

Um uns ein umfassendes Bild iiber die groen Akteure machen zu konnen, die hinter den
Kapitalstromen wéhrend der jiingsten Finanzkrise standen, werden wir uns die BIZ-
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Definition®® zu Eigen machen, die alle Institute einschlief3t, die:
a) keiner oder nur einer sehr geringen Beaufsichtigung unterliegen;

b) sehr begrenzten Offenlegungspflichten unterliegen;
¢) fremdfinanziert sind.

In diese breite Kategorie fallen Hedging-Fonds, da es sich bei ihnen um privatwirtschaftliche
Einheiten handelt, fiir die allgemein nur sehr eingeschrinkte Offenlegungspflichten (im
Vergleich zu regulierten Finanzinstituten und/oder borsengehandelten Unternehmen) gelten,
und da sie keinem Rating durch Rating-Agenturen fiir das Kreditgewerbe unterliegen. Sie
nehmen auf verschiedenen Wegen erhebliches Fremdkapital auf (insbesondere durch
Riickkaufvereinbarungen, Verkaufspositionen, Derivatkontrakte und Direktfinanzierung).
Allerdings ist in diesem Zusammenhang anzumerken, dass es angesichts der starken
Zersplitterung und sehr unterschiedlichen Strategien der Branche schwierig ist,
allgemeingiiltige Aussagen iiber den Einsatz von Fremdkapital bei Hedging-Fonds zu

treffen?’.

2.3.2. Hedging-Fonds

Wenngleich es keine allgemein anerkannte Definition fiir Hedging-Fonds gibt, konnen sie
doch als stark fremdfinanzierte Instrumente (HLI) mit folgenden zusétzlichen Merkmalen
beschrieben werden:

o Sie bedienen sich einer leistungsabhingigen Honorarstruktur, wobei die Vergiitung des
Fondsverwalters in erster Linie in Abhéngigkeit von der Rentabilitét der Fonds erfolgt;

e Neben der Verwaltung des Fonds als unbeschriankt haftender Gesellschafter ist der
Fondsmanager generell auch - als beschriankt haftender Gesellschafter - Investor des
Fonds.

Hedging-Fonds sind privatwirtschaftliche Zusammenschliisse von Investoren, die in der
Regel als Kommanditgesellschaften (Gesellschaften mit beschrinkter Haftung) arbeiten, so
dass sie weitgehend von den USA-Aufsichtsregelungen ausgenommen sind*.

Hedging-Fonds lassen sich in verschiedene Kategorien einteilen. Ausgehend in erster Linie
von ihren Handelsstrategien werden zwei grole Gruppen unterschieden:

A) Makro- oder Richtungsfonds, die Positionen ausgehend von Annahmen iiber die
wahrscheinliche Hohe und Richtung grundlegender Wirtschaftsdaten aufnehmen;

B) Relative/Arbitragefonds, die in Gegenpositionen eng miteinander verbundener

8 Baseler Ausschuss fiir die Bankenaufsicht, 1999a, 1999c.

¥ Infolge des LTCM-Debakels im vergangenen Jahr sind verschiedene Wissenschaftler darauf aufmerksam
geworden, welch iiberraschende Unterschiede zwischen Hedging-Fonds beim Einsatz von Fremdkapital
bestehen. Nach Aussagen der Zeitschrift ,,7he Economist" verfiigen nur wenige Hedging-Fonds iiber eine
vergleichbar hohe Fremdfinanzierung wie LTCM, die zum Zeitpunkt ihrer Rettungunsaktion ca. 50 $
Fremdkapital fiir jeden Dollar Eigenkapital aufgenommen hatte. Nach Aussagen des auf Hedging-Fonds
spezialisierten Beratungsunternehmens VAN greift knapp ein Drittel aller Hedging-Fonds iiberhaupt nicht auf
Fremdkapital zuriick; 54 % beschranken die Fremdkapitalaufnahme auf die Hohe des durch ihre Investitionen
generierten Eigenkapitals und bei den {ibrigen ist eine Fremdmittelaufnahme von mehr als 10 : 1 eine grof3e
Seltenheit. Diese Schlussfolgerung wird vom Baseler Ausschuss geteilt. Siehe Baseler Ausschuss fiir die
Bankenaufsicht, 1999a, 1999c.

30 Zwar ist davon auszugehen, dass der US-Markt fiir Hedging-Fonds einen sehr groBen Teil des Gesamtmarktes
ausmacht, dennoch wird dieser Frage auch in Europa zunehmend Beachtung geschenkt.
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Finanzinstrumente (z. B. Schatzwechsel und Anleihen) investieren, indem sie auf deren
relativen Wert setzen'.
Bei genauer Betrachtung dieser Untergruppen zeigen sich jedoch enorme Unterschiede.
Wihrend einige Makrofonds hauptsédchlich in Positionen in gesittigten Mérkten investieren,
konzentrieren sich andere vor allem auf die Mairkte in Schwellenlindern. Einige
Arbitragefonds haben sich auf Wertpapiere mit festem Ertrag spezialisiert, wohingegen
andere hauptsédchlich auf Fusionen oder notleidende Wertpapiere aus sind.

2.3.2.1. Das Wachstum der Hedging-Fonds-Industrie

Angesichts des privatwirtschaftlichen  Charakters wund der ordnungspolitischen

Offenlegungspflichten lassen sich kaum belastbare Angaben zur GréBe des Marktes und zur

Zahl der Hedging-Fonds treffen. Historisch lassen sich die Hedging-Fonds bis Anfang der

fiinfziger Jahre zurlickverfolgen. Damals entstanden sie als Aktienfonds in Form von

Kommanditgesellschaften, die in Kaufpositionen und Verkaufspositionen von Wertpapieren

investierten, um die Leistungsfdhigkeit ihres Portfolios zu verbessern. Seither haben sich

diese Fonds jedoch stark verdndert, und zwar nicht nur im Hinblick auf ihre

Anlagestrategien, sondern auch auf ihre GroBe. Nach einigen Jahrzehnten moderaten

Wachstums erlebte die Branche in den neunziger Jahren einen enormen

Wachstumsaufschwung, der sich kiinftig noch verstirken diirfte. Fiir diese Annahme

sprechen folgende Griinde:

e zunehmende Akzeptanz von ,,alternativen* Investitionsstrategien;

o Erweiterung des Stammes anspruchsvoller Investoren, insbesondere durch finanzstarke
Privatanleger. Zu dieser Entwicklung hat auch der Boom bei den Dachfonds beigetragen,
bietet er Anlegern doch Zugang zu einem Portfolio von Hedging-Fonds bei einem
weitaus geringen Kapitaleinsatz als das bei Direktanlagen der Fall ist;

e Zunehmendes Interesse seitens der institutionellen Anleger, die eine Diversifizierung
ihrer Portfolios durch Investitionen anstreben, deren Renditen nicht stark miteinander
korreliert sind. .

Zum besseren Verstindnis der Wachstumsaussichten und kiinftigen Entwicklung der Branche
bietet sich ein kurzer Blick auf die aktuelle Marktstruktur der Hedging-Fonds an. Fiir die
Branche scheint im oberen Bereich eine starke Konzentration und im unteren Bereich eine
starke Fragmentierung kennzeichnend zu sein. So steht auf der einen Seite eine kleine
Gruppe von sehr groen Fonds, die aus den ersten wirklich globalen Makrofonds entstanden
ist und deren Vertreter gemeinhin iiber Aktiva in Hohe von iiber 5 Mrd. $ verfiigen und
extrem hohe Mindestanforderungen sowie lange Bindungsfristen erfiillen miissen. Auf der
anderen Seite gibt es eine grofle Gruppe von kleinen Nischenakteuren mit Vermogenswerten
von unter 100 Mio. $, die von einem Einzelnen oder einer kleinen Gruppe von Personen
geleitet werden™.

Da eine Anwendung der SEC-Regeln weitgehend vermieden werden soll, beschriankt sich die

Gemeinschaft der Anleger in Hedging-Fonds in der Praxis auf zwei Gruppen: finanzstarke

Privatanleger = und  institutionelle  Investoren  (einschlieBlich  Pensions-  und

Altersvorsorgepldne, Stiftungen, Versicherungsgesellschaften, Banken und Unternehmen).

Traditionell stellen finanzstarke Privatanleger einen Anteil von iiber 80 % an den von

3! Arbitragefonds sind in der Regel stirker fremdfinanziert als Makrofonds, da das fiir die Errichtung einer
Position benotigte Kapital gemessen an den von ihnen gehaltenen Instrumenten relativ gering ist.

32 Siehe Fung, W. und Hsieh, D. A.,1997, Bekier, M., 1996.

357 % aller von Hedging-Fonds global verwalteten Aktiva sind in Fonds angelegt, die Aktiva von iiber 500
Mio. $ verwalten, selbst aber nur 4 % der Gesamtzahl der Hedging-Fonds ausmachen. Siehe KPMG, 1998.
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Hedging-Fonds verwalteten Aktiva. Allerdings begann sich das Bild in den neunziger Jahren
zu wandeln, als immer mehr institutionelle Investoren die Hedging-Fonds fiir sich entdeckten
(siche Tabelle 2.8). Wenngleich der Markt fiir finanzstarke Privatanleger nach wie vor
erheblich wéchst, ist doch anzunehmen, dass institutionelle Investoren kiinftig eine stirkere
Rolle spielen werden, da sie als Gruppe iiber knapp doppelt so viele Aktiva verfiigen, wie die
Gruppe der finanzstarken Privatanleger’®. Dennoch ist es eher unwahrscheinlich, dass es —
zumindest in naher Zukunft — zu einem radikalen Strukturwandel in der Branche kommt, wie
der Boom der neuen kleinen Fonds in den neunziger Jahren belegt.

Erst auf lange Sicht, mit zunehmender Globalisierung, Wettbewerbsintensitéit (und der damit
einhergehenden groBeren Transparenz™) und Institutionalisierung des Marktes, werden auf
die Branche die ersten Konsolidierungswellen zukommen, wie sie die Investmentfonds in den
achtziger Jahren erlebt haben. Dann diirfte das institutionelle Kapital eine Schliisselrolle bei
der Sicherung eines nachhaltigen Wachstums der Vermogenswerte libernehmen.

2.3.2.2. Die Rolle der Hedging-Fonds in der jiingsten Finanzkrise

Bei jeder Instabilitdt der internationalen Finanzmarkte gerdt die Rolle der institutionellen
Investoren und insbesondere der Hedging-Fonds verstirkt in das Blickfeld der Regierungen.
Weit verbreitet ist die verallgemeinernde Annahme, dass Hedging-Fonds flink und sehr
reaktionsschnell sind. Thre Verwalter stehen in dem Ruf, besonders clever zu sein. Somit
kann schon das Gerticht, dass Hedging-Fonds in eine Position investieren, dazu fiihren, dass
andere Investoren es ihnen gleichtun. Unabhéingig davon gibt es aber auch berechtigte
Zweifel, inwieweit Hedging-Fonds wirklich immer als Speerspitze von Marktbewegungen zu
sehen sind. Hedging-Fonds haben niedrige Gemeinkosten. Ein geringer Personalbestand
bedeutet aber auch begrenzte Kapazititen fiir die gleichzeitige Uberwachung zahlreicher
Mairkte. So sind viele von ihnen eher Konsumenten als Produzenten von Informationen.
Wenn andere institutionelle Investoren iiber besseren Zugang zu Informationen und
umfangreichere Analysekapazititen verfiigen, ist es ebenso gut moglich, dass sich Hedging-
Fonds deren Beispiel anschlielen.

Zu diesem Thema sind verschiedene Studien erarbeitet worden. Da es aber keine
umfassenden Daten iiber den Umfang der Tatigkeit von Hedging-Fonds gibt, besteht auch
kein Konsens dahingehend, welche besondere Rolle den Hedging-Fonds bei dem auf
Finanzmirkten zu beobachtenden Herdenverhalten zukommt. Nach Meinung verschiedener
wissenschaftlicher Studien haben Hedging-Fonds bei der Verbreitung der Finanzmarktkrisen
der letzten Jahre keine besondere Rolle gespielt™®.

2.3.2.3. Offenlegung und Berichterstattung

Wie fiir andere institutionelle Investoren auch, konnen fiir Hedging-Fonds drei Arten von
aufsichtsrechtlichen Regelungen gelten:

1) Regeln zum Schutz von Investoren;

3* Siehe KPMG, 1998.

* Fir den guten Ruf wird es immer wichtiger, zu einem von unabhingigen Beratungsunternchmen
verdffentlichten speziellen Sektorindex zu gehdren. Zur Aufnahme in den neuen CSFB-Hedging-Fonds-Index
von Tremont Advisers sind gepriifte Abschliisse und Garantien fiir eine monatliche Berichterstattung
vorzulegen.

% Siehe Wei, S. und Kim, J., 1997, Krodes, L.E und Pritsker, M., 1997, Eichengreen, B. und Mathieson, D.,
1998.
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2) Regeln zur Sicherung der Marktintegritét;

3) Regeln zur Einddmmung des Systemrisikos.

Regelungen zum Schutz der Investoren finden dann Anwendung, wenn die Behdrden der
Meinung sind, dass die Anleger nicht {iber das notwendige Know-how verfligen, um
bestimmte Arten von Transaktionen oder Instrumenten zu durchschauen, oder keine
ausreichenden Informationen haben, um eine entsprechende Bewertung vorzunehmen. Daher
zielen die entsprechenden Regelungen im Allgemeinen darauf ab, ausreichende
Informationen offenzulegen bzw. bestimmte Anlegertypen von der Teilnahme an bestimmten
Investitionen auszuschlieBen. Da sich die Teilnahme an Hedging-Fonds ohnehin weitgehend
auf finanzstarke Privatanleger beschrédnkt, sind diese Fonds im Allgemeinen von dieser Art
von Regelungen ausgenommen. Nicht einmal die Turbulenzen auf den Finanzmaérkten des
vergangenen Jahres haben direkten Anlass dazu gegeben, verstirkt iiber eine Verbesserung
des Schutzes von Investoren nachzudenken®’.

Bei den Regelungen zum Schutz der Marktintegritit geht es darum, die Maérkte so
strukturieren, dass die Preisfestlegung relativ effizient erfolgen kann und eine Konzentration
von Marktmacht und damit die Moglichkeit fiir Manipulationen vermieden wird. Derartige
Regelungen (Beschrankungen des Insider-Handels, Positionsobergrenzen,
Auftragsausfiihrungsprioritdten usw.) gelten fiir alle Marktteilnehmer, also auch fiir Hedging-
Fonds.

Durch die Finanzkrisen der letzten zehn Jahre sind besonders die Devisenmirkte in den
Blickpunkt geriickt”. Hedging-Fonds miissen selbst dann, wenn sie von Offshore-
Bankplédtzen aus operieren, sobald sie auf USA-Terminmirkten agieren, die Regeln der
Registrierung, Offenlegung und Fithrung von Unterlagen zur Einsichtnahme durch die
Commodity Futures Trading Commission (CFTC)* einhalten. Sie unterliegen dem FED-
Berichtswesen fiir umfangreiche Fremdwéihrungspositionen40 und koénnen vom USA-
Finanzministerium zur Vorlage von Informationen iiber Positionen zu den in letzter Zeit
emittierten Wertpapieren aufgefordert werden*'. Wenngleich diese Auflagen der
Regulierungsbehdrde in Zeiten von Marktturbulenzen wahrscheinlich nicht umfassend genug
sind, gibt es nicht viele Argumente, die fiir die Verabschiedung zusitzlicher
aufsichtrechtlicher und ordnungspolitischer Auflagen speziell fiir Hedging-Fonds sprechen,
bedenkt man zudem, dass die Positionen von Hedging-Fonds im Vergleich zu den von
anderen institutionellen Investoren aufgenommenen Positionen - selbst unter
Beriicksichtigung der Fremdkapitalaufnahme - kaum ins Gewicht fallen*’.

*7 Das breite Anlagepublikum ist dem Risikopotential der Hedging-Fonds eher indirekt ausgesetzt, da es in
bdrsennotierte Unternehmen oder 6ffentliche Investitionsprogramme investiert, die ihrerseits als institutionelle
Anleger in Hedging-Fonds oder als Anleger in Unternehmen, die als Gegenpartei von Hedging-Fonds fungieren,
auftreten. Mit Zunahme dieses indirekten Risikopotentials wird es auch notwendig werden, sich mit den daraus
resultierenden Risiken auseinander zu setzen.

* Fiir Analysen der Rolle der Hedging-Fonds in den jiingsten Krisen siche Eichengreen, D. und Mathieson, D. ,
1998.

% Gleiches gilt fiir das Vereinigte Konigreich und die Financial Services Authority.

* In den USA wird lediglich bei groBen Handelstransaktionen und Positionen ab mindestens 50Mrd. $ eine
wochentliche und monatliche Berichterstattung verlangt. Allerdings hat sich dieser Schwellenwert nicht als
wirklich effektiv erwiesen, da er die meisten Fremdwahrungsgeschéfte von Hedging-Fonds nicht erfasst.

I Im Vereinigten Konigreich ist die Bank of England befugt, die Akteure auf den Geld-, Devisen- und
Goldmérkten um Vorlage von Informationen zu ausgewahlten Bereichen ihrer Geschéftstétigkeit zu ersuchen.

** Siche Tabelle 2.1, Anhang 2.
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2.3.2.4. Beaufsichtigung

Eine dritte Kategorie von Regelungen hat den Schutz vor unvorsichtigen
Kreditverldngerungen zum Ziel, durch die das Finanzsystem Schaden nehmen konnte. Dazu
gehoren Einschusserfordernisse, Sicherheitsanforderungen und Risikoobergrenzen fiir
einzelne Gegenparteien. Derartige Regelungen haben Auswirkungen auf die Geschéfte von
Hedging-Fonds mit Banken, Héndlern und anderen Gegenparteien. Zu diesen Fragen fand
bereits vor dem LTCM-Debakel vom vergangenen Jahr eine eingehende Debatte statt®. Viele
der im Zusammenhang mit Hedging-Fonds laut gewordenen Befiirchtungen sind auch fiir
andere grofBe Marktteilnehmer, einschlieBlich regulierte Wertpapierfirmen, Banken und
Versicherungsgesellschaften, relevant. Allerdings kommen sie bei Hedging-Fonds stirker
zum Tragen, da

a) Hedging-Fonds  anders als  regulierte = Unternechmen  keinen  speziellen
Eigenkapitalanforderungen und auch nicht der direkten Beaufsichtigung durch
Regulierungsbehdrden  unterliegen und die  Angemessenheit ihrer internen
Risikomanagementsysteme nicht kontrolliert wird;

b) Hedging-Fonds zumeist weitaus weniger stark diversifiziert sind als regulierte
Unternehmen*;

¢) die Probleme von Hedging-Fonds durch die fehlende Transparenz von Finanzdaten
verstarkt werden®.

Vor dem Hintergrund der enormen Zersplitterung der Hedging-Fonds-Branche und der
Schwierigkeit, zu einer einheitlichen Definition zu gelangen, haben die internationalen
Regulierungsbehdrden auf Befiirchtungen, dass die Aktivitdten der Hedging-Fonds (oder der
stark fremdfinanzierten Instrumente (HLI - allgemein) zu systemischen Risiken fiihren
konnten, mit strengeren Bestimmungen zum Risikomanagement in Wertpapierfirmen
reagiert*. Im Rahmen dieses indirekte Beaufsichtigungsprozesses ist es z. B. moglich:

o Informationen iiber die Exposition von regulierten Unternechmen gegeniiber den Risiken
von Hedging-Fonds zu erlangen,;

e die Angemessenheit und Einhaltung von Risikomanagement-Verfahren in diesen
risikogefahrdeten regulierten Unternechmen zu bewerten®’;

* Im Jahr 1994 haben die Arbeitsgruppe des Prisidenten und die Stock Exchange Commission als Antwort auf
die damals laut gewordenen Befiirchtungen eine Untersuchung zum Ausfall von drei Hedging-Fonds
durchgefiihrt.

* Hedging-Fonds sind Handelseinheiten, deren Aktiva im Allgemeinen nur den aktuell vorhandenen
Cashbestand, die Forderungen aus ihren Handelsgeschéften und die Finanzinstrumente ihres Handelsbestands
umfassen. In Zeiten, in denen keine Kreditlinien mehr zur Verfligung stehen, kann der Fall eintreten, dass einem
Hedging-Fonds zur Sicherung seines Finanz- oder Liquidititsbedarfs als einzige direkte MaBBnahme nur noch
eine Anpassung seiner Positionen {ibrig bleibt, was zu Verwerfungen auf den Finanzmérkten fithren kann.

* Hedging-Fonds stellen Gegenparteien generell Finanzdaten zur Verfiigung. Allerdings kann sich ihre
finanzielle Lage rasch dndern. Die laufende Uberpriifung dieser Daten ist fiir regulierte Unternehmen, die als
Gegenparteien von Hedging-Fonds auftreten, ein kostenspieliges, aber notwendiges Unterfangen.

% Als jiingste internationale ordnungspolitische Initiativen sind zu nennen: Baseler Ausschuss fiir die
Bankenaufsicht, 1999a, 1999c. Arbeitsgruppe des Prdsidenten zu Finanzmirkten, 1999, I0OSCO-Ausschuss,
1999 und Baseler Ausschuss fiir die Bankenaufsicht, 1999b.

7 10SCO hat 1999 den bestehenden Zielkonflikt zwischen der reguliren Berichterstattung von regulierten
Unternehmen, die mit Hedging-Fonds zu tun haben, und einer flexibleren fallbezogenen Vorgehensweise
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e héufigere oder ausfiihrlichere Informationen von Unternehmen abzufordern, die aufgrund
von Managementschwéchen als stark risikogefahrdet gelten;

e hohere Eigenkapitalanforderungen zu stellen oder Unternehmen den Handel mit Hedging-
Fonds, die keine ausreichenden Informationen unterbreiten, sogar ganz zu untersagen.

Neben diesem indirekten Ansatz haben die international Regulierungsbehdérden die
Bedeutung von mehr Transparenz in der Geschéftstitigkeit von Hedging-Fonds betont.
Wihrend Aufsichts- und Marktbehorden zu Informationen {iber Positionen von Hedging-
Fonds, die im Rahmen geregelter Borsen agieren, Zugang haben, sind Informationen iiber die
Tatigkeit und Risikoexposition von Hedging-Fonds in unregulierten Mirkten schwerer zu
beschaffen. Das Fehlen von ausreichenden Informationen wird als eine Ursache fiir
systemische Risiken gesehen, hindert es doch die Marktteilnehmer daran, die im Markt
wahrgenommenen Risiken angemessen zu bewerten®. In diesem Zusammenhang verwies die
IOSCO im November 1999 auf die Notwendigkeit, die Positionen von Hedging-Fonds einer
anderen Stelle als den Gegenparteien, z. B. Aufsichts- oder Marktbehorden, regelméfig und
zeitnah offenzulegen. Auf diese Art und Weise konnten sich die Regulierungsbehdrden eine
Meinung dariiber bilden, inwieweit eine bestimmte Transaktion von Hedging-Fonds der
Stabilitdt oder Integritdt des Marktes Schaden zufiigen kann, und eine entsprechende neue
regulatorische  GegenmalBinahmen ergreifen. Diese Informationen konnen die
Regulierungsbehdrden aus zwei Quellen erhalten:

e von regulierten Unternehmen im Rahmen der aufsichtsrechtlichen Uberwachung der
Risikomanagementsysteme®;

e von den Hedging-Fonds direkt™.
Bei beiden Berichtsarten sind gewisse praktische Effektivitdatsprobleme zu erwarten:

e Die generierten Informationen konnen leicht unvollstindig sein, da zahlreiche Hedging-
Fonds international operieren, die Zustdndigkeit der Regulierungsbehorde jedoch national
begrenzt ist.;

betrachtet und die Vor- und Nachteile von standardisierten Datenanforderungen aufgezeigt: Einerseits
vereinfacht sich fir Hedging-Fonds die Erarbeitung von Informationen fiir ihre unterschiedlichen
Gegenparteien; durch standardisierte Formate sind die Daten fiir die Regulierungsbehorden leichter einsetzbar
und konnen in Notfdllen besser mit internationalen Regulierungsbehdrden ausgetauscht werden. Andererseits
konnen bei solch einer Schablone leicht qualitative Informationen zu den Geschiftszielen und der
Riskophilosophie unter den Tisch fallen, die fiir das Verstindnis der gemeldeten Zahlen in den
Finanzabschliissen und —plénen wichtig sind.

* In diesem Zusammenhang wird argumentiert, dass es infolge von Informationsasymmetrien geschehen kann,
dass andere Investoren auf ein rasches Nachgeben der Positionen von Hedging-Fonds mit Verkdufen reagieren,
wodurch der Markt schlieBlich unter Druck geraten kann.

* Die Erfassung von Informationen iiber regulierte Firmen statt direkt von den Hedging-Fonds bietet den
Vorteil, dass die Regulierungsbehorde iiber weitaus klarere Befungnisse verfiigt, um die regulierten Firmen zur
Bereitstellung von Informationen zu zwingen. Auch diirften bei regulierten Unternehmen, die bereits iiber
entsprechende Berichtssysteme verfligen, die zusétzlichen Kosten fiir die Datenbereitstellung geringer sein.
Gleichzeitig birgt ein solches Vorgehen aber auch eine Reihe von Nachteilen: Angesichts der unterschiedlichen
Grundlagen, auf denen die Datenerfassung in regulierte Unternehmen erfolgen kann, kdnnte es sehr schwierig
werden, vergleichbare Daten zeitnah zu erhalten.

*% Eine Abforderung dieser Informationen von den Hedging-Fonds direkt wirft eine Reihe von Fragen auf. Selbst
wenn ein Hedging-Fonds vielleicht nur zdgerlich zur Bekanntgabe bestimmter sensitiver
Wettbewerbsinformationen bereit wire, konnte er doch auf die Zusage der Marktbehdrde eingehen, bei der
Veroffentlichung der Daten seine Identitdt nicht preiszugeben.
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e Durch die Zusammenarbeit verschiedener Marktbehdrden konnte es sich - trotz der im
Rahmen von Informationsaustauschvereinbarungen mdglicherweise  erreichten
Verbesserungen - als unmdglich erweisen, sich herausbildende Trends auf den Mérkten
rechtzeitig und prézise zu erkennen’';

e Wenn Risiken festgestellt werden, kann es den Regulierungsbehérden an den fiir
wirksame Gegenmalinahmen erforderlichen Befugnissen mangeln.

Als Befiirworter einer direkten Berichterstattung durch die Hedging-Fonds unterstreicht die
IOSCO jedoch gleichzeitig die Notwendigkeit, die Aktivititen von Hedging-Fonds
gegeniiber den Marktteilnehmern transparenter zu gestalten (Offenlegung).

2.3.3. Offene Fragen

Durch das LTCM-Debakel im vergangenen Jahr und die damit einhergehenden potentiellen
Verwerfungen der Finanzmérkte wurden einige Fragen im Hinblick auf politische
Gegenmalinahmen aufgeworfen, die unbeantwortet geblieben sind. Dies gilt z. B. fiir die
Uberwachung und vielleicht sogar Steuerung der Fremdfinanzierung von Marktteilnehmern,
um hier zu einem ausgewogenen Verhiltnis zwischen den Vorteilen der Fremdfinanzierung
fiir den Markt und den potentiellen Risiken einer hohen Fremdfinanzierung zu gelangen’”.

Eine direkte Beschrinkung der Fremdfinanzierung birgt gewisse Probleme. Angesichts der
groflen Unterschiede in der Risikoexposition von Investoren und in ihren Beziehungen zu
anderen Marktteilnehmern erscheint die Festlegung einer einheitlichen bilanzbezogenen
Fremdkapitalfinanzierung fiir alle Anleger keine angemessene Lsung™>.

Durch hohe Eigenkapitalanforderungen auf der Grundlage von Bilanzkonzepten allein
konnten Fondsverwalter in dem Bestreben, die Renditeziele fiir das geforderte Kapital zu
erreichen, ihre risikoreichen Transaktionen auf spekulativere Handelsstrategien verlagern.
Eine Alternative zur bilanzwirksamen Fremdkapitalaufnahme stellt das Verhéltnis der
potentiellen Gewinne und Verluste zum Eigenkapital dar. Ein solch statistisches Mal} bietet
den Vorteil, dass es die Auswirkungen der Aufnahme von Fremdmitteln auf das Risiko
besser beschreibt.

> Um besser zu verstehen, wie schnell es zu einer dramatischen Verinderung der finanziellen Bedingungen von
Hedging-Fonds (und damit zu systemischen Risiken fiir die Finanzmirkte) kommen kann, sollte man sich ins
Gedichtnis rufen, dass im Falle von LTCM 84 % der Gesamtverluste zwischen Januar und August des letzten
Jahres im August aufgetreten sind.

> Wie andere Marktteilnechmer auch, spielen Hedging-Fonds, die eine hohe Risikotoleranz aufweisen, eine
wichtige Rolle bei der Verteilung der Finanzmarktrisiken, indem sie Positionen zu den relativen Preisen der
entsprechenden Aktiva aufnehmen, wenn diese relativen Preise von ihren historischen Normen oder den
angesichts grundlegender makro6konomischer Gegebenheiten gerechtfertigten Preisen abweichen. Damit stellen
diese Investoren den Mérkten Liquiditdt zur Verfiigung, da sie entgegen der herrschenden Marktstimmung
Aktiva kaufen und verkaufen und damit voriibergehende Ungleichgewichte zwischen Angebot und Nachfrage
abmildern.

33 Siehe I0SCO, 1999.
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Kapitel 3

Markttransparenz sowie Messung und Steuerung von
Risiken

3.1. Markttransparenz

3.1.1. Probleme der Markttransparenz aus unterschiedlicher Sicht

Die Offenlegung von Information {iber die finanzielle Lage von Léndern und die
Risikoexposition von Banken und Wertpapierfirmen ist in jiingster Zeit wieder stérker in den
Blickpunkt geriickt. Dabei besteht Einstimmigkeit im Hinblick auf die Notwendigkeit zur
Verbesserung der Transparenz.

Dem liegt vor allem der Gedanke zugrunde, dass ,,gut informierte Investoren, Einleger,
Kunden und Gléaubiger ein Kreditinstitut zur Einhaltung einer strengen Marktdisziplin beim
Management seiner Geschiifte und Risiken veranlassen konnen ...“>*. Anders ausgedriickt,
stellt die Transparenz eine notwendige Ergdnzung der Beaufsichtigung dar, die sie zugleich
starkt, indem sie zur Verbesserung der finanziellen Soliditdt von Kreditinstituten und zu
mehr Offentlicher Rechenschaftspflicht beitrdagt. Mittlerweile laufen eine Reihe von
internationalen und einzelstaatlichen Initiativen auf diesem Gebiet, die vom Baseler
Ausschuss, den Finanzministern der G7-Gruppe, den Bankprisidenten der G10-Gruppe
sowie internationalen Finanzinstitutionen wie dem Internationalen Wéhrungsfonds und der
Weltbank ins Leben gerufen wurden. Alle diese Initiativen haben zu Fortschritten auf diesem
Gebiet aufgerufen.

In den folgenden Abschnitten soll ein Uberblick iiber die verschiedenen zur Zeit laufenden
Initiativen vermittelt werden. Die Frage der Offenlegung von Informationen wird sowohl aus
makro- als auch aus mikrookonomischer Sicht beleuchtet. Bei einer mikro6konomischen
Betrachtungsweise ist es hilfreich, die Standpunkte sowohl der Regulierungs- und
Aufsichtsbehdrden von Banken und Wertpapierfirmen als auch der Gremien fiir Grundsitze
der Rechnungslegung in die Erdrterungen einzubeziehen.

Als besonders kritisch hat sich in den letzten Jahren die Frage der Offenlegung von
Informationen in den Bereichen Wertpapierhandel, Derivate und Kredite im Zusammenhang
mit Portfolio-Management und Kreditrisikobewertung erwiesen.

Angesichts der Anzahl der beteiligten Institutionen besteht das Ziel darin, einen klaren und
umfassenden Uberblick nach dem aktuellen Stand der Technik zu vermitteln und die
Schliissigkeit der verwendeten Verfahren zu bewerten. Auf diese Weise hoffen wir, die
Aufmerksamkeit der Leser auf die derzeit auf dem Priifstand stehenden Fragen sowie auf
mogliche Anderungen zu lenken, damit sich die Vertreter der Europiischen Gemeinschaft
besser in die Arbeit der entsprechenden Arbeitsgruppen und Entscheidungsgremien
einbringen konnen.

>* Siche Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht und Technischer Ausschuss der Internationalen Organisation der
Wertpapieraufsichtsbehorden, 1999.
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3.1.2. Bekanntgabe von makrookonomischen Informationen

Die Veroffentlichung von umfassenderen makrookonomischen Informationen und
Finanzdaten gilt als wichtiger Schritt auf dem Wege zu einem effizienteren und stabileren
internationalen Finanzsystem und somit als ein Instrument fiir solidere makrookonomische
Politik. Innerhalb der internationalen Gemeinschaft besteht weitgehend Konsens dariiber,
dass die Transparenz und Datenqualitit verbessert werden muss. Schwerpunktbereiche fiir
eine Offenlegung der Finanzdaten sind dabei die internen Riickstellungen, die
Auslandsverschuldung, die Kapitalstrome sowie die Kennzahlen zur Stabilitit des
Finanzsektors der Lander.

In den letzten Jahren wurden verschiedene Initiativen zur Erreichung dieser Ziele ins Leben
gerufen.

A) Traditionelle Instrumente: SDDS und GDDS

Im Mirz 1996 verabschiedete der IWF einen spezielle Standard fiir die Verdffentlichung von
Daten Special Data Dissemination Standard (SDDS) und im Dezember 1997 etablierte er
ein Allgemeines System zur Datenverdffentlichung General Data Dissemination System
(GDDS) — mit dem Ziel, die Verfiigbarkeit von zeitnahen und umfassenden Statistiken zu
verbessern und diese 6ffentlich zugénglich zu machen™. Mit der Existenz dieses zweistufig
aufgebauten  Systems mit parallelen Gremien, die auf dem Gebiet der
Datenverdffentlichungsstandards tétig sind, wird anerkannt, dass der Entwicklungsstand der
Statistiksysteme in den einzelnen Léndern unterschiedlich sein kann. Folglich werden auch
unterschiedliche Bezugsrahmen benétigt.

Wihrend der SDDS-Standard fiir Lander bestimmt ist, die bei der Datenqualitit bereits hohen
Anforderungen gerecht werden, und den Schwerpunkt auf die reale Wirtschaft, den
offentlichen Sektor, den Finanzsektor und die AuBenwirtschaft legt, ist das GDDS-System
breiter angelegt und umfasst auch soziodemographische Daten.

Dabei ist davon auszugehen, dass diese beiden Systeme in regelméfBigen Abstinden iiberpriift
und angepasst werden miissen, um den Verdnderungen im globalen Umfeld Rechnung tragen
zu konnen. Die jlingsten internationalen Finanzkrisen haben auch die Notwendigkeit von
Verinderungen deutlich gemacht®®. Folglich vereinbarte das Exekutivdirektorium des IWF
im Dezember 1998 und im Miérz 1999 den SDDS-Standard im Hinblick auf
Fremdfinanzierung und internationale Waihrungsreserven auszubauen und Monitoring-
Verfahren zu entwickeln®”.

> Seit September 1996 informiert der IWF iiber die Standards der Datenveroffentlichung im Internet auf
Bulletin Boards (www.dsbb.IWF.org) Beide Systeme entstanden im Anschluss an einen umfassenden
weltweiten Konsultationsprozess mit Anbietern von statistischen Daten und Nutzergruppen. Durch die
offentliche Bereitstellung von umfassenden und zeitnahen Daten sollen Marktteilnehmer in die Lage versetzt
werden, die Daten der potentiellen Kreditnehmer mit vereinbarten Benchmark-Kennziffern zu vergleichen.
Damit sollen fundiertere Kredit- und Investitionsentscheidungen sowie eine stirkere Rechenschaftspflicht der
Entscheidungstriger gefordert werden, um so die wirtschaftliche Leistungskraft zu stirken.

*% In ihrer Erklirung vom 30. Oktober 1998 billigen die Finanzminister und der Rat der Gouverneure der
Zentralbank die aktuellen Bemiihungen des IWF zur Stirkung des SDDS-Systems, einschlieBlich der
Bereitstellung von umfassenderen Informationen zu Riickstellungen und besseren Statistiken zur
Auslandsverschuldung sowie zu den internationalen Investitionspositionen der Lénder. Selbst im Bericht der
G7-Finanzminister an den Kd&lner Wirtschaftsgipfel (Juni 1999) spielte die Frage der Verbesserung von
Transparenz und der Verbreitung von nachahmenswerten Praktiken eine Rolle.

*7 Der erweiterte SDDS-Standard tritt im April 2000 in Kraft.
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Mit dem neuen IWF-Fianzierungsmechanismus der vorsorglichen Kreditlinien (CCL) wurde
ein starker Anreiz zur Einhaltung von international anerkannten Offenlegungsstandards
geschaffen. Er bietet eine vorsorgliche Kreditlinie zur Abwehr des Ubergreifens von
Ansteckungsprozessen der internationalen Finanzmérkten, ist aber auf die Mitglieder
beschriankt, die die Datenveroffentlichungstandards erfiillen. Diese Losung findet bei
verschiedenen Akteuren starke Unterstiitzung’®.

B) Ein neues Instrument: die ,, Transparenz-Berichte

Die Souverdnitit von Staaten bedingt jedoch, dass kein Land zur Offenlegung von
Informationen gezwungen werden kann. Da Transparenz nicht zwingend vorgeschrieben
werden kann, wird ersatzweise auf das Prinzip der , Transparenz iiber die Transparenz‘
zuriickgegriffen. Auf dieser Grundlage empfiehlt der G22-Bericht, dass der IWF — im
Rahmen seiner Artikel-4-Konsultationen — fiir jedes Land einen Transparenz-Bericht erstellt,
in dem dargelegt wird, inwieweit die Wirtschaft den Offenlegungsstandards und
Verhaltenskodexen gerecht wird. Vom IWF sind bereits Testberichte {iber die Einhaltung von
Standards und Kodexen (ehemals als ,,Transparenz-Berichte® bezeichnet)’’ herausgegeben
worden, wobei die Fallstudien vom IWF in Zusammenarbeit mit den zustindigen
Landerbehorden und in einigen Féllen mit Unterstiitzung der Weltbank erarbeitet werden.

C) Verdffentlichung von Daten zur Fremdwdhrungsliquiditdtsposition offentlicher Stellen

Im Hinblick auf statistische Informationen, die den Finanzmarktteilnehmern einen genaueren
Einblick in die Fremdwihrungsliquiditétssituation von offentlichen Stellen vermitteln
wiirden, hat der Stindige Euro-Wihrungsausschuss im vergangenen Jahr einen Vorschlag
unterbreitet®™. Dabei wird davon ausgegangen, dass eine Verbesserung der
Offenlegungspolitik der G10-Lander dhnliche Verhaltensweisen in den Schwellenldndern
beférdern konnte.

Im Mirz 1999 wurde das SDDS-System des IWF durch die Einfiihrung einer Schablone zur
Offenlegung der Nettodevisenreserven und der kurzfristigen Fremdwéhrungspassiva von
Zentralregierungen gestérkt.

D) Veroffentlichung von Daten zur Auslandsverschuldung

SchlieBlich haben BIZ, IWF, OECD und Weltbank auf Forderungen zur Veroffentlichung
von mehr Daten zur Auslandsverschuldung mit einer gemeinsamen Initiative reagiert’'.

* Aus den Kommentaren und Vorschligen im Anschluss an die Berichte iiber die internationale
Finanzarchitektur vom Oktober 1998 hat sich die Notwendigkeit von Malnahmen zur Durchsetzung
internationaler Standards als eines von zwei Hauptproblemen herauskristallisiert. So empfiehlt der KMU-Sektor
die Einfihrung von Sanktionen, indem z. B. die Gewadhrung von IWF-Finanzhilfen an ein Land von der
Einhaltung internationaler Standards abhéngig gemacht wird.

** Bisher wurden Pilotberichte zur Transparenz im Vereinigten Konigreich und in Argentinien verdffentlicht,
denen weitere folgen werden. Von Australien wurde ein eigener Transparenz-Bericht herausgegeben, in dem die
Lage im Land aus australischer Sicht eingeschédtzt wird.

% Siche Stindiger Euro-Wihrungsausschuss, 1998a; 1998b und 1999.

6! Ziel der Initiative ist es, den Zugriff zu einem einzigen Datensatz zu erleichtern, der all die Daten vereint, die
bisher von den beteiligten Institutionen separat erfasst und verdffentlicht werden. Das Projekt wird von der
institutionsiibergreifenden Task Force fiir Finanzstatistik durchgefiihrt, die unter Vorsitz des IWF steht und der
neben der BIZ, dem IWF, der OECD und der Weltbank auch die Vereinten Nationen, die Europidische
Zentralbank und Eurostat angehdren.
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Angesichts des bereits erwdhnten Bedarfs umfasst die Veroffentlichung auch Angaben zu den
internationalen Wéhrungsreserven.

E) Transparenz und Rechenschaftspflicht internationaler Finanzinstitutionen

Ein spezifischeres und seit kurzem stark beachtetes Problem ist die Transparenz und
Rechenschaftspflicht von internationalen Finanzinstitutionen®. Von ihnen wurden
verschiedene MaBnahmen eingeleitet, um ihre Glaubwiirdigkeit als Beforderer der
Transparenz sowie ihre Rechenschaftspflicht gegeniiber der Offentlichkeit zu stiirken. Dabei
finden diese Positionen starke Unterstiitzung, wie die Kommentare zu den Berichten iiber die
Internationale Finanzarchitektur (August 1999) und die positive Resonanz auf Appelle der
internationalen Finanzinstitutionen fiir mehr Transparenz belegen®. Mittlerweile haben die
internationalen Finanzinstitutionen verschiedene Malnahmen zur Verbesserung ihrer
Glaubwiirdigkeit als Beflirworter von Transparenz und zur Erweiterung ihrer
Rechenschaftspflicht gegeniiber der Offentlichkeit durchgefiihrt®*.

3.1.3. Probleme im Zusammenhang mit dem zunehmenden Bedarf nach Offenlegung und
Transparenz

Das Prinzips der ,,Transparenz tber die Transparenz® und die Verdffentlichung der
»Iransparenz-Berichte® konnen zu einem typischen Interessenskonflikt fiihren, wenn der
IWF einerseits als vertraulicher Berater fungiert und gleichzeitig seine Einschitzungen
verdffentlicht.

Eine andere offene ,,technische* Frage bezieht sich auf die Entwicklung von Standards und
die Uberwachung ihrer Erfiillung. Dabei handelt es sich um eine anspruchsvolle Aufgabe, die
erhebliche Mittel in erster Linie vom IWF, aber in bestimmtem Mal3e auch von allen anderen
Beteiligten erfordern kann. Um eine hochstmogliche Effektivitdt der Offenlegungsinitiativen
und des Einsatzes der knappen Mittel zu gewédhrleisten, bedarf es einer engen Koordinierung
dieser unterschiedlichen Instrumente. Gleichzeitig sollten sich die Ergebnisse moglichst gut
erganzen.

Offen ist noch die Frage der Einbeziehung der Weltbank in die Erarbeitung von Fallstudien
und die Durchsetzung von Standards auBerhalb der IWF-Kerngebiete, um eine effektive
Funktionsweise der Finanzsysteme zu gewahrleisten.

Um feststellen zu koénnen, ob sich die Mandate der internationalen Finanzinstitutionen
iiberschneiden, ist es wichtig die jeweiligen Verantwortungsbereiche klar abzustecken.

Fir den Erfolg des Vorhabens ist zudem die Zusammenarbeit aller Institutionen
entscheidend. In ihrer Erkldrung vom Oktober 1998 haben die Finanzminister der G-7 und
die Gouverneure der Zentralbank den IWF, die Weltbank, die OECD sowie die
internationalen Regulierungs- und Aufsichtsinstitutionen aufgerufen, eng
zusammenzuarbeiten, um die Lander zu beraten und gegebenenfalls bei der Erfiillung von
international vereinbarten Kodexen und Standards zu unterstiitzen. Ein interessantes Beispiel
fiir Anreize zur Verbesserung der Offenlegungspolitik ist die Anerkennung internationaler
Standards bei der Gewichtung von Risiken®.

62 Siehe Bericht der Arbeitsgruppe zu Transparenz und Rechenschaftspflicht, Oktober 1998, Kapitel 4.

% Von den betroffenen Parteien wurden zahlreiche Vorschliage unterbreitet. Siehe ,,Comments on the Reports on
the International Financial Architecture, August 1999.

%4 Beziiglich des IWF siehe ,,Efforts to Improve Transparency and Accountability* in IMF 1999a, 1999b.

6 Siche Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, 1999c, Anhang 2. In Artikel 9 vertritt der Ausschuss die
Ansicht, dass die Banken nicht auf externe Bewertungen eines souverdnen Kreditnehmers zuriickgreifen sollten,
wenn dieser keine ausreichenden Angaben zu seiner finanziellen und wirtschaftlichen Situation unterbreitet.
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3.1.4. Offenlegungspolitik und Risikobewertung der Finanzinstitute aus dem Blickwinkel
der Aufsichtsbehorde

In den Miérkten wirken Disziplinierungsmechanismen, die die MalBnahmen der
Aufsichtsbehorden begiinstigen konnen, indem sie Banken, die ein effektives
Risikomanagement betreiben, belohnen und andere, die auf diesem Gebiet inkompetent oder
nachldssig  handeln, Dbestrafen. In  Anbetracht dieser Tatsache wurden die
Offenlegungsanforderungen fiir Abteilungen von Finanzinstituten (in erster Linie Banken und
Wertpapierfirmen) verschérft. Dies geschah im Rahmen eines breiten Projekts zur Starkung
der Architektur des internationalen Finanzsystems unter besonderer Beriicksichtigung des
privatwirtschaftlichen Sektors.

Die Fragen der Offenlegung und Bereitstellung von Daten, die die Sicherheit und Soliditdt
von Bankensystemen befordern, an die Aufsichtsbehorden werden vom Baseler Ausschuss
fir die Bankenaufsicht ausfiihrlich erdrtert®®. Das Dokument soll Bankaufsichtsbehorden,
Gesetzgebern und andere Institutionen, die mit der Festlegung von Standards befasst sind,
eine allgemeine Richtschnur bei ihren Bemiihungen zur Festlegung der ordnungspolitischen
Rahmenbedingungen fiir die Offenlegungspolitik und die Berichterstattung an die
Aufsichtsbehorden in die Hand geben. Dariiber hinaus ist es auch als Richtschnur fiir den
Bankensektor direkt gedacht.

Vor diesem Hintergrund wird Transparenz definiert als ,,die Offenlegung von belastbaren
und zeitnahen Informationen, die die Nutzer dieser Informationen in die Lage versetzen, ein
von der Bank verwendetes Verfahren préizise zu bewerten®. Diese Definition beinhaltet, dass
Offenlegung allein nicht automatisch zu Transparenz fiihrt.

Allen vorstehend genannten Empfehlungen zur Verbesserung der Transparenz im
Bankensektor sind zwei Grundsétze gemein:

1) der Umfang und Inhalt der Informationen und die Desaggregierungsebene und
Detailgenauigkeit miissen der Grof3e und der Art der Bankgeschéfte angemessen sein,

1) die Messmethoden sind abhidngig von den geltenden Rechnungslegungsstandards.
Hier bedarf es sowohl auf nationaler als auch auf internationaler Ebene weiterer
Anstrengungen.

Auch der Bericht der Arbeitsgruppe zu Transparenz und Rechenschaftspflicht enthédlt in
einem Abschnitt, der sich mit Fragen der Transparenz und Rechenschaftspflicht des
privatwirtschaftlichen Sektors beschéftigt, ausgehend von einer klaren Einschitzung der
Schwachpunkte und Verbesserungsmoglichkeiten Empfehlungen fiir die weitere
Verbesserung der Offenlegungspolitik von Banken und sonstigen Finanzmittlern. Dabei wird
auch die Frage der Diskrepanzen zwischen Rechnungslegungsgrundsédtzen und —standards
angesprochen®” und die hohe Prioritit der Etablierung zuverldssiger Verfahren der
Kreditbewertung, Dotierung von Riickstellungen fiir Kreditverluste und der Offenlegung von
Kreditrisiken herausgestellt.

Demzufolge ist der Ausschuss der Meinung, dass ein souverdner Kreditnehmer nur dann auf eine
Risikogewichtung von unter 100 % Anspruch hat, wenn er sich zur Einhaltung der SDDS-Standards des IWF
verpflichtet, in denen die Verdffentlichung von Wirtschafts- und Finanzstatistiken durch die teilnehmenden
Lénder einschlieBlich fiir die internationalen Finanzmaérkte geregelt ist.

% Siehe BIZ-Ausschuss zum globalen Finanzsystem, 1998.

%7 Fiir Einzelheiten siche Abschnitt 3.1.4.
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Gleichzeitig werden Initiativen unter Einbeziehung des privatwirtschaftlichen Sektors zur
Verbesserung der internationalen Bankenstatistiken sowie der Informationen {iber die
internationalen  Risiken von Investitionsbanken, Hedging-Fonds wund sonstigen
institutionellen Anlegern gefordert. SchlieBlich erwdhnt der Bericht auch noch die
Notwendigkeit der Schaffung von Anreizen zur Nutzung diesbeziiglicher Informationen, auf
die in den Berichten der beiden anderen Arbeitsgruppen ausfiihrlicher eingegangen wird.

SchlieBlich wird in den Kernprinzipien fiir effektive Bankenaufsicht die Rolle der
Offenlegungspolitik von Banken als Grundsatz 21 festgeschriecben®™.  Von
Beratungsunternehmen fiir Aufsichtsbehdrden wurden davon ausgehend zwei Fragen genauer
unter die Lupe genommen:

e die Offenlegung der Handels- und Derivatgeschéfte von Banken und Wertpapierfirmen;

e die Offenlegung des Kreditrisikos und die Rechnungsfiihrung und Offenlegung bei
Darlehensgeschéften.

Zur ersten Frage konnen der Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht und der Technische
Ausschuss der IOSCO langjihrige Erfahrungen bei der Uberwachung und Behandlung des
Problems einbringen. Beide Ausschiisse haben kiirzlich ein Dokument mit dem Ziel
veroffentlicht, die Transparenz aller wichtigen Handels- und Derivatgeschifte von groflen
Banken und Wertpapierfirmen durch Leitlinien fiir eine angemessene Offenlegungspolitik zu
befordern.

Bei der zweiten Frage, d.h. der Offenlegung des Kreditrisikos und der Rechnungsfiihrung und
Offenlegung bei Darlehensgeschéften, handelt es sich um ein Thema, das im Bankensektor
und in den aufsichtrechtlichen Verfahren schon ldngere Zeit eine Rolle spielt. In diesem
Zusammenhang wird der Vermittlung von nachahmenswerten Praktiken Bedeutung
beigemessen, da das Zusammenspiel von geringer Kreditqualitit und schlechtem
Kreditrisikomanagement nach wie vor ein entscheidender Faktor bei Bankenkrisen und
Bankenzusammenbriichen ist.

Zudem ist das Kreditrisiko nicht auf die Kreditgewédhrung beschriankt, sondern es kommt
auch bei anderen Bankgeschéften Handel, Investitionstitigkeit, Liquiditdtstransaktionen,
Finanzierungen und Vermogensverwaltung — zum Tragen. Innovative Finanzverfahren fithren
zu neuen Kreditrisikomerkmalen. Dadurch erhoht sich die Notwendigkeit, ein geeignetes
Modell zur Bewertung dieser Risiken und zur Gewihrleistung einer zeitnahen und korrekten
Offenlegung der entsprechenden Daten zu entwickeln.

Zum Thema Kreditrisiko und den damit verbundenen Fragen hat der Baseler Ausschuss in
jiingster Zeit eine Reihe von Dokumenten herausgegeben®. All diese Dokumente verfolgen
ein gemeinsames Ziel, nimlich zu gewihrleisten, dass die Aktiva und Einkiinfte der Banken
fair und sorgfiltig angegeben werden, um so zu einer korrekten Kapitalbewertung zu
gelangen.

In diesem Zusammenhang stellen sich Fragen nach einer Rechnungslegung auf der Grundlage

% Dieser Grundsatz besagt, dass die Bankenaufsicht davon ausgehen kénnen muss, dass jede Bank iiber eine
ordnungsgemiB Buchfiihrung in Ubereinstimmung mit schliissigen Rechnungslegungsverfahren und —methoden
verfiigt, die es der Aufsichtsbehorde ermdglicht, sich ein korrektes und faires Bild von der finanziellen Situation
dieser Bank und der Rentabilitdt ihrer Geschéftstitigkeit zu machen und dass die Bank regelméBig
Finanzabschliisse verdffentlicht, die ihre Verhéltnisse angemessen widerspiegeln. Siche Baseler Ausschuss fiir
Bankenaufsicht, 1999a.

% Siehe Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, 1999d, 1999, 1999f, 1999¢g.
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des ,fair value “ (Marktwertes) der Finanzinstrumente, einschlieSlich Darlehensportfolio und
Offenlegung des ,, fair value“ sowie nach neuen Ansdtzen der Riickstellungsdotierungen fiir
Kreditrisiken ausgehend von internen Kredit-Ratings. Diese aufsichtsrechtlichen Prinzipien
konnen nicht losgeldst von den Rechnungslegungsverfahren und —kriterien betrachtet
werden, die von zustdndigen Standardisierungsgremien auf internationaler und nationaler
Ebene festgelegt werden.

3.1.5. Rechnungslegungsinitiativen auf internationaler Ebene

Die Qualitdt von Rechnungslegungsstandards hat direkten Einfluss auf die Zuverldssigkeit
der verfiigbaren Finanzinformationen auf nationaler und internationaler Ebene. Dies gilt
insbesondere dann, wenn die Informationen die Zunahme bestimmter Finanzgeschéfte - der
derivativen Kontrakte - an den internationalen Mérkten betreften.

Auf internationaler Ebene konnte man die Problematik der Bilanzierung von Derivaten
unterteilen in institutionelle und private Initiativen. Einerseits kommen die sachdienlichsten
Beitrdge von den UNCTAD-Foren und den Verdffentlichungen der Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich (BIZ). Andererseits ist auf zwei supranationale Einrichtungen zu
verwiesen, die eine Reihe privater Vereinigungen vertreten: das in den USA ansdssige
Financial Accounting Standard Board (FASB) und das International Accounting Standard
Committee (IASC) mit Sitz in Europa. Diese Organisationen haben zwei Gruppen von
Rechnungslegungsstandards verdffentlicht, die Fragen der Offenlegung und der Bilanzierung
von Finanzinstrumenten betreffen. Die in den USA geltenden Standards beziehen sich vor
allem auf den Statement of Financial Accounting Standard (FAS) Nr. 133 und Nr. 137,
wéhrend fiir Europa der International Accounting Standard (IAS) Nr.32 und Nr. 39
malgeblich ist. Diese Standards schlieen die Liicke bei den Regelungen fiir die Bilanzierung
von Derivaten und stellen Grundsitze fiir die Erkennung und Bewertung derivativer
Kontrakte bereit, die insgesamt kohdrent sind. Damit die betreffenden Regelungen wirksam
werden konnen, gilt es jedoch noch eine Reihe von Hindernissen zu {iberwinden.

Einige der in diesem allgemeinen Uberblick enthaltenen Beitriige zur Frage der Bilanzierung
von Derivaten auf nationaler Ebene beruhen auf den in Frankreich, Japan, Kanada und im
Vereinigten Konigreich gemachten Erfahrungen’. Abgesehen von diesen weitreichenden
Initiativen ist es auch sehr interessant, die Rolle und den Beitrag von Fachverbidnden zu
betrachten, die in einigen Féllen einen Oppositionskurs gegeniiber den Kriterien der
einschldgigen Standardisierungsgremien vertreten.

3.1.5.1. Die Position der Vereinten Nationen zur Offenlegung von Finanzdaten durch Banken
und die Initiativen der Bank fiir internationalen Zahlungsausgleich

Kiirzlich hat die UNCTAD ein Dokument mit den Tagungsberichten eines UNCTAD-
Forums zur Problematik der Offenlegung von Finanzdaten durch Banken herausgegeben’'.

" Siehe ,,The Handbook of the Canadian Institute of Chartered Accountants Section 3860, Financial Instruments
- Disclosure and presentation™; Guideline D-6 ,,Derivative Disclosure” des Office of the Superintendent of
Financial Institutions (OSFI), Oktober 1995. Siche die Richtlinien Frankreichs fiir die Offenlegung von
Marktdaten des Nationalen Rates fiir Rechnungslegung (CNC), Mitteilung Nr. 98/05 und Empfehlung
Nr. 98.R.01. Siehe ,Neue Regelungen fiir die Bilanzierung von Borsengeschéften nach dem Marktwert,
Schweiz: ,,Leitlinien fiir das Risk Management Trading und die Verwendung von Derivaten®, 1996. Siche auch
,Derivatives and other financial instruments: disclosure”, Financial Reporting Standard (FRS) Nr. 13, UK
Accounting Standard Board, September 1998.

! Siehe: UNCTAD, 1997.
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Das Hauptanliegen, das diesem Dokument zugrunde liegt, wird wie folgt zusammengefasst:

Rechnungslegungsgrundsdtze zwingen zur Offenlegung, und eine bessere Offenlegung
fordert ein besseres Management und stellt die fiir die Risikosteuerung bendtigten
Informationen bereit. Deshalb kann die Verwendung internationaler Standards zur
finanziellen Stabilitdt und Soliditdt des Bankensektors beitragen.

Dieser Satz zeigt, dass man weltweit von der Bedeutung eines in sich geschlossenen,
einheitlichen und international annehmbaren Regelwerks fiir Verfahren zur Bilanzierung von
Finanzinstrumenten und Derivaten liberzeugt ist. Daher sollen durch die Transparenz und
Offenlegung von Finanzabschliissen die Systemrisiken an den internationalen Finanzmaérkten
verringert und weltweite Wirtschafts- und Finanzkrisen verhindert werden.

Die BIZ-Initiativen auf dem Gebiet der Rechnungslegungspflichten bei Derivaten lassen sich
zwei Hauptrichtungen zuordnen. Dabei kommt den Aktivititen der BIZ-Arbeitsgruppe fiir
Transparenz und Rechenschaftspflicht ein hoher Stellenwert zu. Die Arbeitsgruppe hat im
Oktober 1998 ein Dokument mit Berichten iiber die internationale Finanzarchitektur)
herausgegeben. Das wichtigste Ergebnis dieses Dokuments war eine Reihe von
Offenlegungsempfehlungen fiir den privatwirtschaftlichen Sektor, die nationalen Behdrden
und die internationalen Finanzinstitutionen’”. Insbesondere was den privatwirtschaftlichen
Sektor betrifft, wird in dem Dokument nachdriicklich darauf verwiesen, dass es wichtig ist,
die Sachdienlichkeit, Zuverldissigkeit, Vergleichbarkeit und Verstindlichkeit der vom
privatwirtschaftlichen Sektor offengelegten Informationen zu verbessern”. Dies zielt
offensichtlich darauf ab, der Befolgung qualitativ anspruchsvoller
Rechnungslegungsgrundsdtze Vorrang einzurdumen. Die Rechnungslegungsgrundsitze und
-standards miissen eine niitzliche, sinnvolle und verstindliche Offenlegung unterstiitzen. Zu
diesem Zweck muss die Offenlegung auf fiinf Eckpfeilern beruhen:

1) Aktualitdt;

2) Vollstindigkeit,

3) Einheitlichkeit;

4) Risikomanagement;

5) Priifungs- und Kontrollverfahren.

Dartiber hinaus empfiehlt die Arbeitsgruppe, dass Unternehmen des privatwirtschaftlichen
Sektors die nationalen Rechnungslegungsvorschriften einhalten. Dies ist ein weiterer Beleg
fiir die Anerkennung der mafigeblichen Rolle der International Accounting Standards.

Auch der gemeinsame Bericht des Baseler Ausschusses fiir Bankenaufsicht und des
Technischen Ausschusses der IOSCO sollte beriicksichtigt werden. In ihrer jlingsten
Veroftentlichung vom Oktober 1999 gaben die beiden Institutionen eine Reihe von
Empfehlungen, die Banken und Wertpapierunternehmen iibermittelt wurden. Dabei handelte
es sich unter anderem um Empfehlungen zu Rechnungslegungs- und Bewertungsmethoden’®,
die sich auf Aufgaben im Zusammenhang mit offen zu legenden Informationen iiber die

> Daher erscheint die Verbreitung von allgemein anerkannten internationalen Rechnungslegungsstandards
gerechtfertigt. In Anhang 1, Kasten 3.1.1 sind die wichtigsten Empfehlungen dieser Arbeitsgruppe
zusammengefasst.

7 Siehe: BIS Working Group on Transparency and Accountability, 1998.
™ In Anhang 3, Kasten 3.1.2 sind diese Empfehlungen im Uberblick dargestellt.
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Verwaltung und Bilanzierung von Derivaten beziehen (Bilanzierungsstrategien und
Methoden der erfolgswirksamen Verbuchung von Derivaten im Handelsbestand bzw.
Derivaten, die nicht zum Handelsbestand gehdren, Kriterien fiir das ,,Hedge Accounting®,
Strategien und Verfahren zur Verrechnung der Verbindlichkeiten aus Derivat-Geschiften...).

3.1.5.2. Financial Accounting Standard - (FAS) Nr. 133 und Nr. 137

Das Financial Accounting Standards Board (FASB) ist die zur Festlegung von
Rechnungslegungs- und Bilanzierungsstandards in den Vereinigten Staaten befugte
Organisation des privatwirtschaftlichen Sektors. Ziel des FASB ist die Erarbeitung und
Weiterentwicklung von Rechnungslegungs- und Bilanzierungsstandards, um der
Offentlichkeit, einschlieBlich Emittenten, Priifern und Nutzern von Finanzinformationen,
eine Richtschnur in die Hand zu geben und Einblicke in die Problematik zu vermitteln.

Im Juni 1998 nahm das FASB den ,,Statement of Financial Accounting Standard* Nr. 133
mit dem Titel ,,Accounting for derivatives instruments and hedging activities* (Bilanzierung
von derivativen Finanzinstrumenten und Absicherungsgeschiften) an’”. Dieser hitte am
15. Juni 1999 in Kraft treten sollen, aber sein Inhalt war so innovativ, dass das Board
beschloss, ein weiteres Dokument herauszugeben (FAS Nr. 137), um den Zeitpunkt des
Inkrafttretens zu verschieben. Tatsdchlich setzte das Financial Accounting Board das
Statement Nr. 133 iiber derivative Finanzinstrumente und Hedging erst fiir die nach dem
15. Juni 2000 beginnenden Geschiftsjahre in Kraft unter Hinweis auf Beflirchtungen, dass
die Unternechmen nicht in der Lage sein konnten, rechtzeitig ihre Informationssysteme
umzustellen und ihre Fiihrungskrifte zu schulen. Der mit dem FASB Statement Nr. 137
bekannt gegebene Aufschub gilt fiir Quartals- und Jahresabschliisse.

Statement Nr. 133 legt Rechnungslegungs- und Bilanzierungsstandards flir derivative
Finanzinstrumente - einschlieBlich einiger derivativer Finanzinstrumente, die in anderen
Kontrakten enthalten sind (insgesamt als ,,Derivate bezeichnet) - und fiir das Hedging fest.
Sein Inhalt umfasst im Wesentlichen folgende Punkte:

a) die Definition der Begriffe ,,financial/derivative instruments “
(Finanzinstrumente/Derivate) und ,, fair value *;

b) die Erfassung dieser Instrumente in den Bilanzen/Jahresabschliissen;
¢) die laufende Bewertung dieser Instrumente und
d) die Bilanzierung von Absicherungsgeschidften (Hedging).

Derivative Finanzinstrumente stellen Rechte bzw. Verpflichtungen dar, die die Definition
von Forderungen bzw. Verbindlichkeiten erfiillen und in den Jahresabschliissen auszuweisen
sind. Jedes Unternehmen muss Derivate entweder als Forderungen oder als Verbindlichkeiten
verbuchen und zum ,,fair value“ bewerten. Dariiber hinaus ist jedes Unternehmen
verpflichtet, offen zu legen, aus welchen Griinden es Derivate hilt oder ausgibt. Es sollte
seine Risikomanagementstrategien darlegen und die Positionen bzw. Geschifte nennen, die
abgesichert werden sollen. Derivate konnen ausgewiesen werden als:

a) Absicherung des Risikos von Anderungen des ,.fair value* verbuchter Forderungen bzw.
Verbindlichkeiten oder nicht eingestellter fester Ubernahmeverpflichtungen;

™ Vor dem Erlass des Standards wurde das Diskussionspapier ,,Accounting for derivatives and similar financial
instruments and for hedging activities” verdffentlicht, das zu einer Reihe von Kommentaren Anlass gab. Siche
hierzu: Boyd, J.F. et al., 1996, Sharpe, M., 1996.
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b) Absicherung des Risikos von Cash-Flow-Schwankungen geplanter Transaktionen;

¢) Absicherung des Wihrungsrisikos von Nettoinvestitionen in Auslandsgeschifte, nicht
verbuchten festen Ubernahmeverpflichtungen, handelbaren Wertpapieren oder geplanten
Fremdwahrungstransaktionen.

Fiir jedes derivative Finanzinstrument, das nicht der Risikoabsicherung dient, ist der Zweck
des betreffenden Kontrakts zu nennen. Je nach der ausgewiesenen Verwendung der Derivate
ist die entsprechende Verbuchung vorgegeben. SchlieBlich sind die Ertrdge aus den einzelnen
Derivaten offen zu legen.

3.1.5.3. International Accounting Standards (IAS) Nr. 32 und Nr. 39

Das International Accounting Standard Committee ist eine unabhdngige Organisation des
privaten Sektors, der Vertreter von 143 Organisationen der wirtschafts- und steuerberatenden
Berufe aus 103 Landern angehoren. Die Europdische Kommission hat Beobachterstatus im
IASC-Board, das die International Accounting Standards (IAS) verabschiedet. Im Juni 1995
hat das International Accounting Standard Committee (IASC) den International Accounting
Standard (IAS) Nr. 32 herausgegeben. Er enthilt:

a) die Klassifikation von Finanzinstrumenten und Verbindlichkeiten bzw. Eigenkapital nach
den Emittenten und die Klassifikation der daraus resultierenden Zinsen, Dividenden,
Gewinne und Verluste;

b) die Verrechnung der finanziellen Vermdgenswerte und der finanziellen
Verbindlichkeiten;

c¢) die Offenlegungserfordernisse in Bezug auf
o Konditionen und Bilanzierungsverfahren fiir Finanzinstrumente;
e Angaben iiber das Zinsdnderungsrisiko und das Kreditrisiko;
e den , fair value® von bilanzwirksamen und bilanzunwirksamen Finanzinstrumenten.

Eine konsolidierte Fassung dieses Dokuments wurde im Dezember 1998 herausgegeben.
Damals nahm das IASC-Board den IAS Nr. 39, ,,Financial Instruments: recognition and
measurement” (Finanzinstrumente: Erfassung und Bewertung) an. Dieser Standard legt
Offenlegungsanforderungen im Hinblick auf die Ziele und Strategien des finanziellen
Risikomanagements fest. Ziel des Dokuments ist es, Grundsdtze fiir die Verbuchung,
Bemessung und Offenlegung von Informationen iiber finanzielle Vermégenswerte und
finanzielle Verbindlichkeiten festzuschreiben. Dabei handelt es sich um den ersten
umfassende Standard des IASC zu diesem Thema. Er gilt fiir Finanzabschliisse zu am
1. Januar 2001 oder danach beginnende Geschéftsjahre. Vor diesem Zeitpunkt darf der
Standard nur ab Beginn eines Geschiftsjahres angewandt werden, das nach dem Datum
seines Erscheinens, d. h. dem 15. Mirz, endet

Da es im Bereich der Rechnungslegung zwei Standardisierungsgremien gibt (eins in Europa
und eins in den USA), die umfassende Standards fiir die Bilanzierung und Bewertung von
Finanzinstrumenten annehmen, steht im Mittelpunkt der internationalen Debatte die Frage,
worin die Unterschiede und die Gemeinsamkeiten dieser Standards bestehen. Aus
Tabelle 3.1.3. ist unschwer zu erkennen, dass die IASC- und FASB-Standards nur sehr
geringe Unterschiede aufweisen. Dariiber hinaus betreffen die Unterschiede eher formale als
inhaltliche  Aspekte (z.B. den  Unterschied bei der Bilanzierung von
Absicherungsmalinahmen gegen Cash-Flow-Risiken). Die Hauptsédulen sind:
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a) die Verbuchung von derivativen Kontrakten als Finanzinstrumente, die in der Bilanz zu
erfassen sind, und

b) die Bewertung von derivativen Kontrakten ebenso wie die der meisten anderen
Finanzinstrumente zum ,, fair value “.

Fiir viele Lander sind diese Standards sehr innovativ. In einigen Fillen konnen erhebliche
(und kostenaufwéndig) Anderungen der Informationssysteme und
Rechnungslegungsverfahren erforderlich sein, was seinen Ausdruck in der Ablehnung vieler
Berufsverbdnde gegeniiber dem ,fair value* als Bewertungskriterium fiir derivative
Kontrakte findet,

3.1.5.4. Initiativen der Berufsorganisationen

Dieser Abschnitt enthdlt eine kurze Beschreibung der wichtigsten Initiativen grofler
Berufsorganisationen, die sich mit Fragen der Bilanzierung von Derivaten befassen.

Das International Accounting Practices Committee (IAPC) der IFAC tliberarbeitet derzeit die
in seinen International Standards on Auditing (ISA) enthaltenen Verweise auf Derivate. Das
Projekt soll in einem Jahr abgeschlossen sein. Im September gab das Financial and
Management Accounting Committee (FMAC) des IFAC die Studie Nr.4 mit dem Titel
,»Reporting Treasury Performance - A Framework for the Treasury Practitioner” (Die
Bilanzierung von Finanzergebnissen - Ein Rahmen fiir den Finanzpraktiker) heraus. Das
Dokument enthélt eine kurze Beschreibung der Derivate und der mit ihnen verbundenen
Risiken (Kontrahentenrisiko und Marktrisiko). Das IFAC verweist darauf, dass
Rechnungslegungsstandards sowie Fragen im Zusammenhang mit der Offenlegung in den
Zustandigkeitsbereich des International Accounting Standards Committee (IASC) fallen.

Der Verband International Association of Treasurers (IT) hatte sich als einer der ersten
Verbinde dafiir ausgesprochen, das Inkrafttreten des FAS Nr. 133 zu verschieben’®. Um
dieser Forderung Nachdruck zu verleihen, fiihrte er Ende November 1998 eine Erhebung
(unter der Bezeichnung ,,FAS 133 Survey®) durch, um zu klidren, inwieweit die
Finanzabteilungen der Unternehmen auf diesen Schritt vorbereitet wiren. Gleichzeitig ging
es darum, einige der unmittelbaren Auswirkungen des neuen Standards zu bewerten. Die
Ergebnisse, die auf den Antworten einer reprasentativen Stichprobe fithrender multinationaler
Konzerne aus den USA beruhen, zeigen im Wesentlichen folgende Trends auf:

a) Die meisten Unternehmen planten, FAS 133 fristgerecht, jedoch nicht vorfristig
einzufiihren (Siehe Diagramm 3.1.3.).

b) Die liberwéltigende Mehrheit der Finanzabteilungen verfiigte nicht iiber Systeme, die die
Anwendung von FAS 133 unterstiitzen, und ging zumeist davon aus, die bestehenden
Systeme aufriisten zu miissen (Siehe Diagramm 3.1.4.);

c¢) Die meisten Befragten rechneten damit, ihre Risikomanagementstrategie dndern zu
miissen, um den Anforderungen von FAS 133 zu entsprechen, und &uBlerten die
Vermutung, dass der Standard eher einem buchtechnischen als einem
betriebswirtschaftlichen Hedging Vorschub leisten wiirde.

d) Die meisten Finanzmanager sahen Unterschiede bei den Verfahren zur Umsetzung der
Bilanzierung von Derivaten (schwieriger bei Swaps, einfacher und wesentlich
interessanter bei Termingeschéften).

76 Siehe: www.fas133.com.
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Dartiber hinaus legte der Verband International Association of Treasurers dem FASB in
einem Schreiben die wichtigsten Griinde dar, weshalb die Unternehmen Schwierigkeiten
haben konnten, den FAS 133 rechtzeitig zum vorgesehenen Termin am 1. Januar 2000
umzusetzen, und schlugen Alternativen zu einer vollstindigen Verschiebung des
Inkrafttretens vor. Ferner stellte der Verband Nachforschungen beziiglich der
voraussichtlichen Auswirkungen des Standards FAS 133 auf die Risikomanagement-
Verfahren an und kam dabei zu folgenden Schlussfolgerungen:

a) In den meisten Unternechmen ist das Projekt FAS 133 das grofte Einzelprojekt der
Finanzmanager fiir 1999, und

b) es wird, obwohl es taktischer Art ist, umfangreiche Ressourcen und viel Zeit von
Fithrungskraften binden.

Die meisten Unternehmen waren, insbesondere wenn das Geschéftsjahr am 30. Juni endete,
nicht auf die Umsetzung von FAS 133 vorbereitet, und in den meisten Féillen war nicht mit
einer fristgerechten Umsetzung zu rechnen’”.

Der ISDA (International Swap and Derivatives Association) obliegt es, im Interesse einer
verbesserten Offenlegung und Transparenz beziiglich der Verwendung von Derivaten
Standardkontrakte fiir die Marktteilnehmer herauszugeben, d.h. so genannte
~Rahmenvertrdge*, die allgemeine Festlegungen zu den Konditionen von mit Handlern oder
Endkunden getdtigten OTC-Derivatgeschiften enthalten.

Anfang Oktober 1999 gab die Joint Working Group of Banking Associations on Financial
Instruments (JWG-BA) ein Dokument mit dem Titel ,,Accounting for financial instruments
for banks* (Bilanzierung von Finanzinstrumenten durch Banken) als Grundlage fiir die
Diskussion mit der Joint Working Group of Standard Setters (JWG-SS'®) heraus. Die
Arbeitsgruppe der Bankenverbdnde wurde speziell fiir die Diskussion mit den
Standardisierungsgremien (d. h. mit der JWG-SS und zuvor mit dem IASC) geschaffen.
Malgeblich fiir die Herausgabe des JIWG-BA- Dokuments war die

zunehmende Erkenntnis innerhalb des Bankgewerbes, dass die
Standardisierungsgremien nicht erkannt haben, welch schwerwiegende Bedenken in
Bezug auf ihre radikalen Vorschldge fiir die Bilanzierung von Finanzinstrumenten
bestehen. Die der Arbeit dieser Institutionen zugrunde liegende Prdmisse, dass die
Bewertung zum ,, fair value *“ in jedem Fall die ,,iiberlegene “ Methode ist, wird von den
Banken nicht akzeptiert. Ferner glauben die Banken nicht, dass seitens der offentlichen
oder professionellen Nutzer eine Notwendigkeit fiir dieses radikale Programm besteht.

Kurz gesagt, ist die JWG-BA also der Meinung, dass den Bediirfnissen der Nutzer von
Finanzabschliissen der Banken bereits mit den bestehenden Bilanzierungs-, Bewertungs- und
Offenlegungspraktiken des Bankgewerbes Geniige getan wird.

Die Fédération des Experts Comptables Européens (FEE)” schlieBlich hat im Verlauf der

" Die Griinde fiir die Forderung nach Aufschub sind in Anhang 3, Kasten 3.1.5 dargestellt.

™ Am 31. August 1999 gab diese Arbeitsgruppe ein Dokument mit dem Titel ,,Financial Instruments - Issues
relating to Banks* (Finanzinstrumente — bankenspezifische Fragen) heraus, um a) auf die allgemeine Bedeutung
des ,fair value gegeniiber kostenorientierten Bemessungsgrundlagen fiir Finanzinstrumente, b) die
Durchfiihrbarkeit einer zuverldssigen Bewertung nach dem ,,fair value®, und c) die Unterschiede zwischen den
Banken hinzuweisen. Wichtigstes Ergebnis dieses Dokuments war die Bestdtigung der theoretischen und
operativen Anwendung des ,,fair value* als Bewertungsgrundlage fiir Derivative.

7 Die Fédération des Experts Comptables Européens (FEE) ist eine reprisentative Organisation der wirtschafts-
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Jahre sehr unterschiedliche Standpunkte zu diesen Fragen vertreten. In den Jahren 1996 und
1997 stand im Mittelpunkt der Diskussion insbesondere die Verschiedenheit der in den USA
und in der EU angewandten Bilanzierungsverfahren fiir Derivate®. Aus diesem Grund gab
die FEE ein Dokument mit dem Titel ,,Accounting Treatment of Financial Instruments - a
European perspective® (Die Bilanzierung von Finanzinstrumenten - eine europdische
Perspektive) heraus, das Empfehlungen fiir eine Anderung der EU-Richtlinie iiber den
Jahresabschluss und den konsolidierten Abschluss von Banken und anderen
Finanzinstitutionen im Hinblick auf eine genauere Verbuchung, Bewertung, Offenlegung und
Ausweisung von Derivaten enthielt.

Diese Diskussion dauerte bis zur Veroffentlichung des ,,FEE Discussion Paper on a
Financial Reporting Strategy within Europe (FEE-Diskussionspapier iiber eine
Bilanzierungsstrategie in Europa) am 8. Oktober 1999 an. In diesem Dokument vertrat die
FEE vehement einen sehr innovativen Standpunkt, d.h. sie unterstiitzte die Arbeit des IASC
und duBerte die Uberzeugung,

dass die IAS derzeit die beste Moglichkeit darstellt, eine welt- und europaweite
Harmonisierung der Bilanzierungsstandards zu erreichen. Durch die Schaffung
zusdtzlicher  Standardisierungsgremien auf regionaler  Ebene oder durch
Bilanzrichtlinien, die nicht mit den internationalen Entwicklungen Schritt halten,
wiirde die Aussicht auf Verwirklichung dieses Ziels untergraben.

Daher kommt die FEE zu dem Schluss, dass den Unternehmen die Verwendung der IAS
anstelle der nationalen GAAP (General Accepted Accounting Procedures) gestattet werden
sollte, ohne die Einhaltung der Bilanzrichtlinien zu fordern. Zur Erreichung dieser Ziele
schlagt die FEE die Schaffung einer neuen Einrichtung des Europdischen Beirats zur
Koordinierung von Bilanzierungsfragen vor.

In Anbetracht all dieser Aspekte ergibt sich das ernst zu nehmende Problem, dass
internationale Standards und Richtlinien der Europdischen Kommission nicht dieselbe
Verbindlichkeit aufweisen. Mit der kiinftigen Empfehlung der Europédischen Kommission zur
Offenlegung von Informationen iiber Finanzinstrumente wird die Sache noch komplizierter
werden.

3.1.6. Rechnungslegungsinitiativen auf der Ebene der Europdiischen Union

In diesem Abschnitt geht es um die Beschreibung der wichtigsten Initiativen der Institutionen
der Europdischen Union in Bezug auf Grundsidtze und Methoden zur Bilanzierung von
derivativen Kontrakten. Die allgemeinen Grundsidtze fiir Jahresabschliisse und
Rechnungslegungsstandards sind in folgenden Dokumenten verankert:

a) Richtlinie Nr. 660 von 1978 iiber den Jahresabschluss von Gesellschaften bestimmter
Rechtsformen (Gesellschaftsrechtsrichtlinie);

b) Richtlinie Nr. 635 vom 08.12.1986 iiber den Jahresabschluss und den konsolidierten
Abschluss von Banken und anderen Finanzinstituten (Bankbilanzrichtlinie);

¢) Richtlinie Nr. 117 von 1989 iiber die Offenlegungspflichten der Zweigniederlassungen

und steuerberatenden Berufe in Europa, der derzeit die 38 wichtigsten Organisationen aus 26 Landern,
einschlieBlich der 15 EU-Mitgliedstaaten, Islands, Israels, Maltas, Monacos, Norwegens, Ruméniens, der
Schweiz, Sloweniens , der Tschechischen Republik, Ungarns und Zyperns angehoren.

% Siehe Azevedo, M. P., Lindley, D.M., 1997.
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von Kreditinstituten und Finanzinstituten und

d) Dokument Nr. 338 der Europdischen Kommission vom 24.07.1996, auch als ,,Griinbuch
iiber Rolle, Stellung und Haftung des Abschlusspriifers in der Europdischen Union‘
bekannt.

Die Bankbilanzrichtlinie schreibt vor, dass Banken und andere Finanzinstitute im Hinblick
auf die Offenlegung einzelner Geschifte eine einheitliche Behandlung in der Bilanz auch
unter dem Strich gewihrleisten miissen. In dieser Richtlinie schreiben die Mitgliedstaaten
den Finanzinstituten vor, ,,im Anhang alle unwiderruflichen Verpflichtungen zu erfassen, die
Anlass zu einem Kreditrisiko geben konnen®, und ,,Art und Hoéhe jeder Verpflichtung
anzugeben, die in Bezug auf die Gesamittdtigkeit des Instituts von Bedeutung ist*. Dariiber
hinaus sind die berichtenden Kreditinstitute verpflichtet, ,,eine Aufstellung iiber die Arten von
am Bilanzstichtag noch nicht abgewickelten Termingeschdften‘ anzufertigen und offen zu
legen, ob diese zur Deckung von Marktrisiken eingesetzt werden®'.

Zudem ist die kiinftige Empfehlung der Europdischen Kommission zur ,,Offenlegung von
Informationen {iiber Finanzinstrumente® zu berlicksichtigen. Bekanntermallen ist die
Europdische Kommission verpflichtet, mit den internationalen Entwicklungen auf dem
Gebiet des Rechnungswesens Schritt zu halten. Dieser Verpflichtung kommt sie mit einer
Empfehlung zur Festlegung von Grundsdtzen und Verfahren fiir die Verbesserung der
Offenlegung von Informationen iiber Finanzinstrumente im Rahmen des Jahresabschlusses
von Banken und anderen Finanzinstitutionen nach.

Nun besteht das Problem wie bereits in dem oben erwéhnten jlingsten Dokument der FEE
vorausgesagt — darin, die Bilanzierungsvorschriften fiir Derivate in den Richtlinien der
Europdischen Kommission mit den einschldgigen Vorschriften der International Accounting
Standards zu koordinieren,.

3.1.7. Offene Fragen

In den achtziger Jahren und Anfang der neunziger Jahre wiesen die in den USA und in
Europa angewandten Systeme zur Bilanzierung von Derivaten zahlreiche Méngel auf, wie
zum Beispiel:

a) eine unvollstindige Bilanzierung - viele Unternehmen fiihren Derivate auBBerhalb der
Bilanz, unabhingig davon, ob sie Teil der Hedging-Strategie sind;

b) eine uneinheitliche Bilanzierung - Bilanzbuchhalter bewerten Derivate in Anwendung
verschiedener Rechnungslegungsstandards oftmals unterschiedlich und bilanzieren sie
nach der Art des fiir das Hedging angewandten Instruments und des zu deckenden
Risikos;

c¢) thre Kompliziertheit - in Ermangelung eines einheitlichen, umfassenden
Rechnungslegungsansatzes fiir Derivate ergeben sich Schwierigkeiten bei der
Bilanzierung;

d) ihre fehlende Transparenz - in den derzeit geltenden Standards fehlen die Verfahren, die
erforderlich sind, um sicherzustellen, dass die Ergebnisseite von Derivaten stets
ordnungsgemih in den Bilanzen ausgewiesen wird®?.

¥ Siehe Azevedo, M.P., Lindley, D.M., 1997.
%2 Siehe Azevedo, M.P., Lindley, D.M., 1997.
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Seit 1995 Dbeschiftigen sich zahlreiche Behorden, Standardisierungsgremien und
Berufsverbdnde mit dieser Problematik. Dadurch kam es in einigen Féllen zu einer
,,Uberregulierung®. Klirungsbedarf besteht derzeit noch im Hinblick auf:

a) die Notwendigkeit einer Harmonisierung des USA- und EU-Ansatzes bei den Verfahren
zur Bilanzierung von Derivaten (mit FAS 133 und IAS 39 zu einem groflen Teil bereits
verwirklicht);

b) die Notwendigkeit der Harmonisierung von Regelungen mit unterschiedlicher
Verbindlichkeit: Internationale Standards, Bilanzrichtlinien der Europdischen Union,
einzelstaatliche Buchfiihrungs- und Bilanzierungsvorschriften (GAAP);

¢) Kosten und Verfiigbarkeit von Bilanzierungssystemen, die eine Bewertung zum ,fair
value® ermoglichen, insbesondere fiir Finanzinstitutionen und

d) die Aussagekraft von auf der Bewertung zum ,fair value* beruhenden
Bilanzierungssystemen beziiglich der Ertragssituation von Finanzinstitutionen (die sehr
stark durch kurzfristige Kursschwankungen beeinflusst werden).

Wichtig ist auch die Frage, wie die nebeneinander bestehenden Standards von
unterschiedlicher Verbindlichkeit (in Europa z. B. die Bilanzrichtlinien der Europidischen
Kommission und die International Accounting Standards) koordiniert werden konnen.
AuBlerdem finden die jlingsten Rechnungslegungsstandards fiir Derivate nicht die
uneingeschriankte Zustimmung einiger Berufsverbinde.

Die Diskussion geht also weiter.

3.1.8. Vorschlige fiir eine Strategie

Es spricht einiges fiir die Notwendigkeit der Ausarbeitung einer Strategie durch die
internationale Gemeinschaft, die darauf gerichtet ist, die Lander zur Einfiihrung der IASC-
Standards zu bewegen und deren Umsetzung zu iiberwachen. Dabei sollten jedoch die
Standpunkte der Zielgruppen dieser Standards eingehende Beriicksichtigung finden.

Wir empfehlen den europdischen Behorden, das Verfahren zum Erlass entsprechender
Vorschriften zu beschleunigen, um den Anforderungen des Marktes gerecht zu werden und
deren rasches Veralten zu vermeiden.

3.2. Risikobewertung und -kontrolle

3.2.1. Einfiihrung

In den letzten Jahren haben sich die Komplexitit der von den Institutionen gehaltenen
Handelsbestainde und die Volatilitit der Finanzmérkte erheblich verstarkt. Wahrend
Bankenkrisen in der Vergangenheit zumeist durch Kreditrisiken hervorgerufen wurden,
haben in den letzten zwanzig Jahren oftmals mit der Ubernahme eines iiberhohten
Marktrisikos verbundene Geschéfte zu erheblichen Verlusten und Insolvenzkrisen im
Banken- und Finanzsektor gefiihrt. Zu den jiingsten Beispielen zdhlen der Konkurs der
britischen Barings-Bank, die betridchtliche Verluste beim Handel mit Aktienindex-Futures
und -optionen zu verzeichnen hatte, und die Krise von Long Term Capital Management
(LTCM), eines in den USA ansidssigen Hedging-Fonds, der durch ein Rettungspaket der
Federal Reserve vor dem Konkurs bewahrt wurde, um eine Infektion des Bankensystems zu
vermeiden.

Diese Trends haben ihrerseits deutlich gemacht, dass die Geschéftsfithrungen von Banken auf
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exakte Analysen der Marktrisiken angewiesen sind. Geeignete Verfahren zur Abschétzung
des Marktrisikos haben entscheidende Bedeutung erlangt, nicht nur im Hinblick auf die
Risikokontrolle, sondern auch fiir risikoberichtigte Performancemessung und effiziente
Kapitalallokation. Die Verwendung von Value-at-Risk-Modellen (VaR) wird diesen
Anforderungen am ehesten gerecht. Gemeinhin bewerten derartige Modelle die Markt- oder
Kursrisiken eines Finanzanlagen-Portfolios - d. h. das Risiko, dass der Marktwert des
Portfolios infolge der Anderung eines Marktfaktors (Zinssitze, Wechselkurse, Aktienkurse,
Rohstoffpreise) absinkt - als potentiellen Verlust vor dem Hintergrund der Portfolio-
Sensitivitét, der Volatilitdt der Marktfaktoren und der Korrelationen. Genauer gesagt, ist der
VaR ein MaB fiir den potentiellen Verlust, wobei der Verlust in direktem Zusammenhang mit
der Wahrscheinlichkeit des Eintretens der simulierten Bewegungen bei den Risikofaktoren
steht. VaR-Modelle dienen im Wesentlichen vier Anwendungszwecken: Festlegung von
Obergrenzen fiir Risikotrdger, risikoberichtigte Performancemessungen, Festlegung von
Konditionen fiir Finanzgeschéfte und Bereitstellung von Kapital fiir die verschiedenen
Abteilungen der betreffenden Bank.

VaR-Modelle haben nach ihrer Einfiihrung Anfang der achtziger Jahre durch einige fiithrende
Finanzinstitute der USA rasch ein betrdchtliches Wachstum erfahren: Eine neue Software-
Generation wurde - begiinstigt durch die Einfiihrung der von der US-amerikanischen
Geschéftsbank J.P. Morgan erstellten RiskMetrics-Datenbank - eigens dafiir geschaffen.
GroBbanken nicht nur im angelsdchsisch-amerikanischen Raum, sondern auch in Europa und
Asien flihrten VaR-Modelle fiir ihre Handelstdtigkeit ein, und selbst Industrieunternehmen
begannen, zur Erzielung von Wettbewerbsvorteilen VaR-Modelle zu verwenden.

Die vor kurzem erfolgte Anerkennung durch die Aufsichtsbehdrden weltweit war ein
wichtiger Schritt im Hinblick auf eine zunehmende Nutzung dieser Modelle. In seinem 1995
verdffentlichten Vorschlag fiir die Festlegung der Eigenkapitalquoten auf der Grundlage des
Marktrisikos unterstiitzte der Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht die Verwendung dieser
Modelle® in Abhingigkeit von bedeutenden qualitativen und quantitativen Standards. Ein
inzwischen von Paul Kupiec und James O’Brien (1995) von der US Federal Reserve
vorgelegter Vorschlag zur Abschaffung dieser Mindeststandards fand die Unterstiitzung der
Aufsichtsbehorden der USA.

Es liegt zwar auf der Hand, dass VaR-Modelle die Risikomanagement-Praktiken und
-Verfahren in groBBen Finanzinstitutionen verbessert haben, inwieweit sie jedoch auf
Systemebene eine Verbesserung darstellen, ist weniger sicher. In jlingster Zeit werden
Zweifel an der Rolle von VaR-Modellen im Hinblick auf die Stabilitdt der Finanzsysteme
laut. Dabei werden hauptsédchlich die folgenden beiden Argumente ins Feld gefiihrt:

a) Risikobewertungsmodelle tendieren dazu, potentielle Verluste bei erheblichen
Markterschiitterungen zu unterschétzen;

b) Auf VaR-Modellen beruhende Risikoobergrenzen fithren bei  erheblichen
Markterschiitterungen héufig zu einer Angleichung der Verhaltensweisen der
Marktteilnehmer und kénnen dadurch die Instabilitit der internationalen Finanzmérkte
erhdhen.

3.2.2. Risikomanagementmodelle und -praktiken: ein Uberblick

VaR-Modelle definieren das Risiko als den groStmdoglichen Verlust, der bei einem gegebenen
Konfidenzniveau innerhalb eines bestimmten Zeitrahmens (t) eintreten kann. Bei einem

% Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, 1995b.
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Portfolio mit einem VaR von 1 Mio. Euro pro Tag, das mit einem Konfidenzniveau von 99 %
bewertet wird, liegt die Wahrscheinlichkeit, dass am jeweils folgenden Tag ein Verlust von
iiber 1 Mio. Euro eintreten kann, bei lediglich 1 %.

Es gibt im Wesentlichen zwei Ansédtze, um den VaR eines Portfolios zu ermitteln: den
Varianz-Kovarianz- bzw. parametrischen Ansatz und den Simulationsansatz. Der Varianz-
Kovarianz-Ansatz beruht im Allgemeinen auf drei grundsitzlichen Annahmen: Die
Martkfaktorertrige sind normal verteilt und seriell unabhingig, und die Preissensitivititen
der Einzelpositionen sind linear. Die Prdmisse der Normalitit ermoglicht es dem
Risikomanager, dem VaR ein Konfidenzniveau zuzuordnen, da davon ausgegangen wird,
dass alle Perzentile bekannte Vielfache der Standardabweichung sind. Somit kénnen mit
Hilfe einer einzigen Volatilitdtsschitzung mehrere Konfidenzniveaus ermittelt werden. Die
Annahme der seriellen Unabhéngigkeit ermoglicht es dem Risikomanager, unter
Verwendung einer einzigen Volatilititsschitzung den VaR fiir verschiedene Zeithorizonte
(Haltedauern) zu berechnen: Wenn die Marktfaktorertrage seriell unabhédngig sind, dann kann
die Volatilitt fiir einen Zeitraum von t Tagen durch einfache Multiplikation der tdglichen
Volatilitdit mit der Quadratwurzel aus t ermittelt werden. Die Annahme der Linearitét
vereinfacht die Berechnung des VaR, da so die Verwendung von hoéheren
Sensitivitdtskoeffizienten als solchen erster Ordnung vermieden wird und die Besonderheiten
von Optionsportfolios ignoriert werden konnen, die eine nicht linear, oftmals sogar eine nicht
monoton zunehmende oder abnehmende Sensitivitit aufweisen.

Was die Simulationsanséitze betrifft, so ist derzeit im Wesentlichen zwischen zwei Verfahren
zu unterschieden:

e historische Simulationen und

e Monte-Carlo-Simulationen.

Bei historischen Simulationen erfolgt die Abschidtzung des VaR auf der Grundlage von in
der Vergangenheit verzeichneten Verdanderungen bei den Marktfaktoren. Anstelle historischer
Beobachtungen zur Schiatzung von Volatilitdt und Korrelationen der Marktfaktoren werden
historischen Simulationen aktueller Perzentile vergangener Marktfaktordnderungen zugrunde
gelegt. Wenn also der in der Vergangenheit liegende Beobachtungszeitraum 200 Daten
umfasst, dann wird der auf einer historischen Simulation mit einem Konfidenzniveau von
95 % basierende VaR durch eine komplette Neubewertung des aktuellen Portfolios zu den
elftschlechtesten Marktfaktoranderungen der Vergangenheit ermittelt, weil 5% der
Stichprobe, die den RisikomaBstab iiberschreiten diirfen, zehn Verlusten entsprechen.
Deshalb lasst sich mit historischen Simulationen das Problem der ,,Fat Tails* und der nicht
linearen Sensitivitdt iiberwinden, wenn sie, wie dies oft der Fall ist, mit einer kompletten
Portfoliobewertung gekoppelt werden.

Monte-Carlo-Simulationen beruhen auf einem Zufallsgenerationsprozess, der dazu dient,
die Entwicklung der Marktfaktoren zu simulieren. Im Allgemeinen werden zwei
EingabegrofSen benétigt, um die Entwicklung der Marktfaktoren zu modellieren: der
stochastische Prozess, dem die Marktfaktoren folgen, und die statistischen Parameter, wie
zum Beispiel die Mittelwerte, Varianzen und Kovarianzen zwischen verschiedenen
Marktfaktoren. Nach Ermittlung der mdglichen Entwicklungspfade der entsprechenden
Marktfaktoren ist es moglich, durch einfache Neubewertung des Portfolios anhand der
simulierten Marktfaktorniveaus und Kappen der Verteilung der Portfolio-Werte am
entsprechenden Randbereich (,,Tail*) den Value at Risk zu ermitteln, der dem gewiinschten
Konfidenzniveau entspricht.
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Banken verwenden VaR-Modelle hauptsédchlich zu vier Zwecken:
i) Festlegung von Risikoobergrenzen fiir Risikotriager;

ii) risikoberichtigte Performancemessungen®;

iii) Festlegung der Konditionen fiir Finanzgeschéfte und

iv) effizientere Risikokapitalallokation.

Die Festlegung von als Value at Risk ausgedriickten Obergrenzen zeigt den einzelnen
Risikotrdgern an, ein wie hohes Risiko sie eingehen diirfen, und gibt dem Management
zugleich die Moglichkeit, Grenzen festzulegen, die das entsprechende Risikoprofil der
jeweiligen Finanzposition voll und ganz widerspiegeln. Ein groBer Vorteil von VaR-
Obergrenzen ist, dass sie bei erheblichen Anderungen der Marktfaktorvolatilitit nicht
aktualisiert werden miissen. Dies ist darauf zuriickzufiihren, dass eine Anderung der
Marktfaktorvolatilitit automatisch die fiktive Position verringert, die ein Handler nach einer
einzigen VaR-Obergrenze aufnehmen darf. Somit kann dieselbe VaR-Obergrenze aufgrund
der unterschiedlichen Volatilitit der Marktfaktoren in verschiedenen Zeitrdumen
unterschiedliche fiktive Positionen bedingen.

Der zweite Zweck der VaR-Modelle lisst sich relativ einfach erkldren: Die Kenntnis des
Risikos, das eine einzelne Abteilung einer Bank eingeht, ermdglicht es dem Management,
eine risikoberichtigte Performancemessung vorzunehmen, indem sie einfach die von der
betreffenden Abteilung erzielten Ertrige durch ihre VaR-Obergrenze dividiert®’. Da die VaR-
Obergrenzen der verschiedenen Risikotrager einer Bank als Ersatzindikatoren fiir das der
betreffenden Abteilung zugewiesene Kapital betrachtet werden, bezeichnet man diese
Leistungskennzahlen im Allgemeinen als risikoberichtigte Kapitalrendite (risk adjusted
return on capital - RAROC) oder Rendite des risikoberichtigten Kapitals (return on risk
adjusted capital - RORAC). Durch den Vergleich dieser Leistungskennzahlen mit den
Eigenkapitalkosten der betreffenden Bank kann das Management einschétzen, ob durch einen
Geschiéftsbereich, einen Risikotrdger oder auch ein einzelnes Geschift Shareholder Value
geschaffen oder vernichtet wird.

Zugleich konnen VaR-Modelle zur Festlegung von Konditionen fiir Finanzgeschifte
herangezogen werden, bei denen die betreffende Bank die Preise vorgibt. Dies ist dann der
Fall, wenn die Bank Geschifte mit Kontrahenten tétigt, deren Nachfrage nach
Finanzdienstleistungen relativ unelastisch ist. Zur Ermittlung eines dem von der Bank
iibernommenen Risiko angemessenen Preises werden die Hohe des Value at Risk bei dem
betreffenden Geschift sowie die Eigenkapitalkosten der Bank benétigt. Als Beispiel konnte
man ein Devisentermingeschédft mit einem inldndischen Importeur nennen, der sein
Kursrisiko durch den Kauf von Termindevisen absichert. In diesem Fall wiirde die Bank
einen Devisenterminkurs angeben, der sich aus der entsprechenden Interbankenrate zuziiglich
einer Spanne zusammensetzt, die dem Produkt aus dem mit der Transaktion verbundenen
Risikobetrag (VaR) und den Eigenkapitalkosten der Bank entspricht.

SchlieBlich konnen VaR-Modelle vom Management als Grundlage fiir die effiziente
Allokation einer knappen Ressource - der Risikoiibernahmekapazitit der betreffenden Bank
oder, was gleichbedeutend ist, ihres Eigenkapitals - an die verschiedenen Risikotriager
verwendet werden. Dies ist gewdhnlich der Fall, wenn Abteilungen, die voraussichtlich eine

¥ Siehe Zaik, E., et al., 1996.
% Siehe Bralver, C. und Kuritzkes, A., 1993.
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hohere risikoberichtigte Performance erbringen, mehr Kapital zugewiesen wird. Dabei wird
im Allgemeinen ein hierarchischer Ansatz verwandt: Zunidchst wird das Kapital den
verschiedenen  Geschiftsbereichen der Bank (Kreditabteilung, Handelsabteilung,
Vermogensverwaltung usw.) zugewiesen, die die knappe Ressource dann auf die
verschiedenen Risikotrdger aufteilen konnen.

3.2.3. Eigenkapitalregelung: vom Standard-Ansatz zu bankinternen Modellen

Die FEigenkapitalregelung in Form von Mindestkapitalanforderungen wurde auf
internationaler Ebene urspriinglich im Januar 1987 eingefiihrt, als die Aufsichtsbehorden der
USA -das Board of Governors des Federal Reserve System (FRB), das Office of the
Comptroller of the Currency (OCC) und die Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC) -
gemeinsam mit der Bank of England einen Vorschlag zur Festlegung von
Mindestkapitalstandards fiir die Geschiftsbanken in den Vereinigten Staaten und im
Vereinigten Kénigreich herausgaben®®. Die Umsetzung dieses Vorschlags wurde verschoben,
um anderen Landern die Teilnahme zu erméglichen. Im Dezember 1987 verdffentlichte der
Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht ein Konsultationspapier zur risikobasierten
Eigenkapitalausstattung. Dies fiihrte zu der Eigenkapitalvereinbarung vom Juli 1988, die
anschlieBend von den meisten OECD-Lindern und mit geringfiigigen Anderungen von der
EWG-Richtlinie iiber einen Solvabilitdtskoeffizienten fiir Kreditinstitute iibernommen wurde.
Die Eigenkapitalregelung der BIZ von 1988 basiert auf dem Verhéltnis zwischen dem
Eigenkapital einer Bank und ihren risikogewichteten Aktiva, wobei das Kreditrisiko im
Mittelpunkt steht®’.

Im Mirz 1993 wurde eine EWG-Richtlinie zur Erweiterung der Mindesteigenkapitalquote
um den Bereich der Marktrisiken erlassen®. Im Jahre 1995 schlug der Baseler Ausschuss
vor, die Eigenkapitalanforderungen auf die Marktrisiken auszuweiten®. Bei diesem
Vorschlag ging es vor allem darum, Eigenkapitalanforderungen fiir offene Positionen bei
Schuldverschreibungen und Anteilspapieren des Handelsbestandes (im Gegensatz zum
Bankenbuch) sowie bei Fremdwihrungen festzulegen. Die Vorschldge fiir Schuldtitel und
Anteilspapiere basieren auf dem so genannten Bausteinprinzip (,,building block™ approach),
bei dem zwischen dem titelspezifischen Risiko und dem allgemeinen, auch bei anderen
Titeln bestehenden Risiko unterschieden wird. Fiir Schuldverschreibungen gilt zur
Absicherung gegen spezifische Risiken ein Unterlegungssatz von 0 % bis 8 % der offenen
Nettoposition, je nachdem, ob sie den Kategorien ,,Staat”, ,,qualifizierte Emittenten* oder
,sonstige Emittenten zugeordnet werden. Die drei Klassifikationen stehen fiir die
allgemeine Kreditrisikobewertung. Im Hinblick auf das allgemeine Risiko wird ein auf der
Einstufung der Positionen nach einer Reihe verschiedener Laufzeitbdnder beruhendes
Standardverfahren angewandt, um das Zinsidnderungsrisiko des Anleiheportfolios zu
ermitteln. Bei diesem Verfahren wird das Niveau des Marktrisikos in einem Portfolio
zinsreagibler Positionen durch Multiplikation der Nettoposition fiir jedes einzelne
Laufzeitband mit einem Risikofaktor ermittelt, der secinerseits von der modifizierten
durchschnittlichen Laufzeit und Zinsvolatilitit des Bandes abhingt.

Fiir Eigenkapitalpositionen wird in den Baseler Vorschligen von 1993 zur Absicherung
gegen spezifische Risiken ein Eigenkapitalunterlegungssatz von 8 % der Bruttoposition

% Siehe auch Kapitel 5 dieses Berichts.

%7 Siehe Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, 1988.
* Siehe Richtlinie 93/6/EWG.

% Siehe Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, 1995a.
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- d. h. der Summe der Kaufpositionen und Verkaufpositionen - pro Bestand vorgeschrieben.
Dartiber hinaus geben sie den nationalen Aufsichtsbehdrden die Mdéglichkeit, fiir Portfolios,
die liquide sind und einen hohen Diversifikationsgrad aufweisen, geringere Anforderungen
festzulegen. Zur Absicherung gegen das allgemeine Marktrisiko ist gegen die Nettoposition
ein weiterer Unterlegungssatz von 8 % fiir jeden Aktienmarkt vorzuhalten. SchlieBlich soll
gemill dem Vorschlag fiir das Wahrungsrisiko eine Eigenkapitalunterlegung von 8 % der
offenen Nettoposition in Fremdwahrungen dotiert werden, die als die jeweils groflere Summe
der Nettokauf- und der Nettoverkaufspositionen in den einzelnen Wahrungen definiert ist.
Auf diese Vorschldge hin gingen in der Zeit von April bis Dezember 1993 Stellungnahmen
von Marktteilnehmern ein. Auf der Grundlage dieser Stellungnahmen verdffentlichte der
Baseler Ausschuss im Januar 1996 einen neuen Vorschlagsentwurf. Die wichtigste Anderung
besteht darin, dass es den Banken nunmehr gestattet ist, ihre eigenen internen Modelle zur
Berechnung der Eigenkapitalausstattung zu verwenden. Die Moglichkeit der Verwendung
bankinterner Modelle zur Berechnung der Eigenkapitalunterlegung des Marktrisikos ist
Banken vorbehalten, die strenge quantitative und qualitative Kriterien erfiillen: Der tégliche
Value at Risk ist unter Verwendung einer zweiwochigen (zehntigigen) Haltedauer und eines
99%igen Konfidenzniveaus zu schitzen, Volatilitidt und Korrelationen sind vierteljahrlich auf
der Grundlage der historischen Daten von mindestens einem Jahr zu aktualisieren. Es muss
eine unabhdngige Risikomanagementeinheit geschaffen werden. Gleichzeitig sind
regelméBige Stress-Tests durchzufiihren. Wenn der ermittelte Value at Risk all diese
Kriterien erfiillt, berechnet sich die Eigenkapitalanforderung einer Bank zur Absicherung des
Marktrisikos aus dem hoheren der folgenden Betrdge: dem Value at Risk des Vortages oder
einem Vielfachen des Durchschnitts des tdglichen Value at Risk der vergangenen 60 Tage.
Gemail dem Riickvergleichs-Ansatz des Baseler Ausschusses zur Bewertung der Genauigkeit
von bankinternen Modellen, hiangt der Wert des Multiplikationsfaktors von der Anzahl der
Ausnahmen ab, die definiert ist als die Anzahl der Tage, an denen die Verluste des
Handelsbestands den entsprechenden VaR-Wert der vorangegangenen 250 Borsentage
iiberschreiten: Bei einem soliden VaR-Modell mit einem Konfidenzniveau von 99 % diirfte
sich die Zahl der Ausnahmen auf 1 % der Gréfe der Stichprobe belaufen (zwei oder drei
Ausnahmen). In diesem Fall betrdgt der Multiplikationsfaktor 3. Bei einer hoheren Zahl von
Ausnahmen kann der Multiplikationsfaktur bis auf 4 ansteigen.

3.2.4. Value-at-Risk-Modelle: potentielle Schwiichen
Die Schwichen von VaR-Modellen lassen sich in zwei Kategorien unterteilen:

o inhdrente* Schwichen, die zumeist mit den expliziten oder impliziten Annahmen
zusammenhéngen;

e systemische* Schwichen, die zumeist mit der Art und Weise der Nutzung der sich
aus den Modellen ergebenden Kennzahlen durch die Marktteilnehmer der
Finanzmérkte sowie mit den Folgen ihrer Anwendung auf der Ebene des
Finanzsystems zusammenhéingen.

Die Schwidchen der ersten Kategorie sind hauptsichlich auf folgende Annahmen
zurlickzufiihren:

o die serielle Unabhéngigkeit der Marktfaktorertrage;
e die normale Verteilung der Martkfaktorertrage;
o die Stabilitdt der Volatilitit und der Korrelationen der Martkfaktorertrage.

Diese Annahmen halten starken Erschiitterungen an den Finanzmaérkten zumeist nicht stand.

64 PE 168.616



INTERNATIONALE FINANZINSTITUTIONEN

Tatsdchlich weisen die Martkfaktorertrage im Verlauf solcher Ereignisse gewdhnlich eine
sericlle Korrelation auf, sowohl die Volatilitit als auch die Korrelationen erhéhen sich
betrachtlich, und die Erschiitterungen erscheinen zehn bis fiinfzehn Mal hoher als die
historischen Standardabweichungen und liegen somit betrdchtlich iiber dem Wert, von dem
bei einer normalen Verteilung auszugehen wire.

Im Hinblick auf die ,systemischen® Schwichen ist auf zwei potentielle Probleme
hinzuweisen:

e Wenn alle Marktteilnehmer zur Begrenzung der Risikopositionen das gleiche
Risikomodell anwenden, so kann es zu einer Angleichung ihrer Verhaltensweisen
kommen, was sich destabilisierend auf die Finanzmaérkte auswirken konnte.

e Wenn Banken und andere Finanzinstitutionen ihre Entscheidungen beziiglich einer
angemessenen Eigenkapitalausstattung auf VaR-Modelle stiitzen, ohne dabei mit
Hilfe von Stress-Tests extreme Markterschiitterungen in Betracht zu ziehen, kann es
im Falle von Markterschiitterung zu einer Unterkapitalisierung kommen.

3.2.5. Offene Fragen

Zusidtzlich zu den oben genannten moglichen Problemen erscheinen im Hinblick auf das
Marktrisikomanagement vor allem zwei Fragen von Belang. Die erste Frage hingt mit dem
Grad der Offenlegung der sich aus den VaR-Modellen ergebenden Risikokennzahlen
zusammen. Allgemein wird eine Stirkung der Marktdisziplin als notwendiger Bestandteil
eines Risikosteuerungssystems flir das Verhalten der Banken angesehen. Hierfiir ist es
erforderlich, durch explizite Offenlegungsanforderungen in Bezug auf Risikopositionen und
Ergebnisse von Value-at-Risk-Modellen eine groflere Transparenz zu erzielen.

Die zweite Frage hédngt mit dem effektiven FEinsatz von VaR-Kennzahlen zur
Risikosteuerung zusammen. Viele Gro3banken und Finanzinstitutionen haben ausgereifte
Risikobewertungsmodelle entwickelt, aber kein Risikomanagementsystem eingefiihrt. Das
bedeutet im Klartext, dass es weder ein auf VaR-Obergrenzen fiir die Handler beruhendes
Risikosteuerungssystem noch ein risikoberichtigtes leistungsabhidngiges Pramiensystem gibt.
Deshalb sind im Interesse einer grofBeren Stabilitit der Finanzmaérkte explizite Festlegungen
in Bezug auf die tatsdchliche Verwendung der VaR-Kennzahlen fiir Risikokontroll- und
-managementzwecke erforderlich.

3.2.6. Vorschlige fiir politische Mafinahmen

Aufsichtsbehorden, Wissenschaftler sowie verschiedene Arbeits- und Studiengruppen haben
zahlreiche verschiedene Mallnahmen vorgeschlagen, um die oben genannten Schwichen und
offenen Fragen in den Griff zu bekommen. Diese Vorschlige sind zumeist auf eine
Verbesserung der Marktdisziplin durch folgende MaBnahmen ausgerichtet:

o einheitlichere und homogenere Regelungen fiir die Offenlegung der von den Banken
eingegangenen Marktrisiken; dies gilt insbesondere fiir Banken in den Lidndern, in
denen die tédgliche Neubewertung der Handelsbestinde und die Bereitstellung
detaillierter Informationen (Fristen- und Waihrungsinkongruenz, Sensitivitét
gegeniiber vorbestimmten Parallelverschiebungen der Zinskurve) iiber das
Risikoprofil des Bankbetriebs weniger entwickelt sind;

e eine ausdriickliche Auflage fiir international titige Banken, nachgeordnete Schuldtitel
auf revolvierender Basis zu emittieren und ihre Kosten explizit von der Hohe des von
der Bank eingegangenen Risikos abhédngig zu machen (Evanoft, 1992);
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e ein ausdriickliches Verbot von Sanierungsmafinahmen fir insolvente Banken,
insbesondere wenn diese durch eine zu grofle Risikobereitschaft in Schwierigkeiten
geraten sind.

Diese drei Mallnahmen sind eng miteinander verkniipft. Die erste Mallnahme wiirde dem
Markt angemessene Informationen fiir die Analyse der Risikoprofile von Groflbanken
bereitstellen, wdhrend die zweite und dritte MaBnahme den Marktteilnehmern (Inhabern
nachgeordneter Schuldtitel, Kapitaleignern und unversicherten Glidubigern allgemein) einen
Anreiz zur Uberwachung und kohirenten Bewertung des Bankrisikos bieten wiirden.

Dartiber hinaus wire eine stirkere Verbindung zwischen den Risikoabschdtzungs- und den
Risikomanagement-Methoden erforderlich. Dies konnte erreicht werden, indem international
agierenden Banken die ausdriickliche Auflage erhalten, sich bei ihren laufenden
risikotrachtigen ~ Geschiften auf VaR-Modelle zu stiitzen (Risikoobergrenzen,
risikoberichtigte Performancemessung usw.), eine Anderung der Organisationsstruktur
entsprechend der Risikomanagementpolitik der betreffenden Banken erfolgt und das
Management ausdriicklich in diesen Prozess einbezogen wird.
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Kapitel 4

Aufsichtsaspekte und ihre Auswirkungen auf das
internationale = Wahrungssystem: Lehren aus der
Finanzkrise der aufstrebenden Markte

4.1. Einfiihrung und Methodik

Die Abwertung des thaildndischen Baht am 2. Juli 1997 leitete eine Zeit finanzieller
Turbulenzen an den internationalen Finanzmirkten ein, die noch stirkere Auswirkungen
hatten als die mexikanische Krise von 1994. Der Ansteckungsprozess verlief sehr rasch, und
in den darauf folgenden Monaten kam es auch in anderen Wirtschaften des Fernen Ostens
zum Zusammenbruch der Finanzmairkte und zur Wiahrungsabwertung. Die finanzielle
Instabilitdt wirkte sich unmittelbar auf die Bankensysteme aus, liber die sich die Krise weiter
ausbreitete und verstirkte. AuBBerhalb Asiens waren die verheerendsten Folgen der Krise ab
dem zweiten Halbjahr 1998 in Russland, Brasilien und Argentinien zu verzeichnen. Die
zunehmende Integration und Globalisierung der internationalen Finanzmarkte verstiarkte die
Ausbreitung in so fernen Regionen und Wirtschaftssystemen. Im Gegensatz zu den
Ereignissen von 1994 wurden die Bankensysteme in Lateinamerika und Osteuropa jedoch nur
in geringem Male durch die Finanzkrise in Mitleidenschaft gezogen.

Die Unterschiede bei den Auswirkungen der Krise auf die drei geographischen Regionen und
bei der Erholungsfihigkeit werden mit der Verschiedenartigkeit der Finanzstrukturen erklart.
Daher erscheint es bedeutsam, die Schwichen und Mingel bei den Regelungen oder
Aufsichtspraktiken aufzuzeigen, die die Stabilitidt einzelner Lénder sowie des gesamten
internationalen Finanzsystems beeintridchtigen konnten.

Aus diesem Grund gehen wir von einem empirischen Ansatz aus und analysieren die
Verbindung zwischen den Aufsichtspraktiken und —regelungen und der finanziellen Stabilitét
in einigen Wirtschaften von Schwellen- und Ubergangslindern, die die drei wichtigsten von
der jiingsten Krise betroffenen Regionen reprisentieren’. Dabei untersuchen wir die
Entwicklung bestimmter Aspekte des Bankensystems der einzelnen Lander und zeigen die
Bereiche auf, die wéhrend der jiingsten Krise (1997-1998) unter Druck gerieten. Anhand
dieser Analyse lassen sich die anfalligsten und schwéchsten Bereiche ausmachen, in denen
mogliche KorrekturmaBBnahmen ansetzen konnten, um die Lander bei der Erholung von der
Krise zu unterstiitzen und einer weiteren Instabilitit vorzubeugen®’'. Dies wird dann das
Hauptthema des nichsten Kapitels sein, in dem innenpolitische MaBBnahmen erortert werden.

Bei der Analyse der Finanzsysteme legen wir das Hauptaugenmerk auf den Bankensektor.
Die Bewertung der Soliditdt und Stabilitdt der Bankensysteme ist fiir das Verstdndnis des
Prozesses der Ressourcenverteilung sowie der Funktionsweise und des Wachstumspotentials
moderner Wirtschaften von ausschlaggebender Bedeutung. Dies gilt insbesondere fiir
Entwicklungs- und Ubergangslinder, in denen die Rolle der Kapitalmirkte noch begrenzt ist

% Siehe Anhang 4.1.

! Es sei darauf hingewiesen, dass wir nicht untersuchen, wie die Ausbreitung einer Krise auf verschiedene
Wirtschaftsbereiche verursacht wird. Wenn es sich zeigt, dass ein Bereich unter Druck geraten ist, dann kann
dies entweder auf eine bevorstehende Krise hindeuten oder die Folge einer bereits eingetretenen Krise sein.

71 PE 168.616



INTERNATIONALE FINANZINSTITUTIONEN

und die Kreditinstitute das Riickgrad des Finanzsystems darstellen. Dariiber hinaus ist die
jingste Krise in den Entwicklungsldndern eher mit der Schwéche des Bankensystems als mit
Verschuldungs- oder Leistungsbilanzproblemen verbunden (sieche Abschnitt 1.4).

Das vorliegende Kapitel ist wie folgt gegliedert. Zunédchst schitzen wir ein, welcher
Stellenwert den Bankensystemen in den einzelnen Wirtschaften zukommt, um einen Maf3stab
fiir die moglichen Folgen ihrer Instabilitit zu haben. Im dritten Abschnitt erfolgt eine
umfassende Analyse der Bankensysteme unter besonderer Beriicksichtigung des
Verhiltnisses zwischen Aufsichtsaspekten und finanzieller Instabilitdt, um auf diese Weise
mogliche Stress-Situationen aufzuzeigen. Im vierten Abschnitt werden die Auswirkungen
»auBergewohnlicher Faktoren auf die finanzielle Stabilitdt untersucht. Abschlieend sollen
im fiinften Abschnitt mogliche Interventionsbereiche vorgeschlagen und offene Probleme
aufgezeigt werden.

4.2. Die Rolle der Bankensysteme in Osteuropa, Asien und Lateinamerika
Die Auswirkungen einer Instabilitit des Bankensektors auf das Wirtschaftssystem insgesamt
hingen genau genommen davon ab, inwieweit die Banken im Hinblick auf
Fristendiversifizierung und Kreditgeschifte von der jeweiligen Wirtschaft in Anspruch
genommen werden’”. Eine starke Diversifizierung der Anlagefristen in Verbindung mit
hohen Ausleihquoten kénnte ein Anzeichen dafiir sein, dass die Wirtschaft in hohem Malfle
auf Banken als Finanzmittler zuriickgreift, wihrend die Kapitalmérkte nur begrenzt als
Finanzierungsquelle dienen. Dies kann besonders riskant sein, wenn es Anzeichen fiir eine
Krise gibt. In einer solchen Situation schrinken die Banken frither oder spiter die
Vergabetitigkeit ein, und es kommt zu einer Kreditverknappung. Dann stellen sich bald
weitverbreitete Illiquiditdt und Zahlungsunfihigkeit ein, die die anfangliche Instabilitit zu
einer ernsthaften Wirtschaftskrise werden lassen.

Um einschétzen zu kénnen, inwieweit die Banken gemessen an der Fristendiversifizierung
und den Kreditgeschiften von der jeweiligen Wirtschaft in Anspruch genommen werden,
betrachten wir die Entwicklung zweier unterschiedlicher Kennzahlen®: M2/BIP, und das
Verhiltnis zwischen inldndischer Kreditgewédhrung an den privatwirtschaftlichen Sektor und
dem BIP.

4.2.1. Einschiitzung der Diversifizierung der Anlagefristen

Ein typisches Mal} fiir die relative Grofe des formellen Finanzvermittlungssektors ist das

Verhiltnis zwischen der Geldmenge im weiteren Sinne (Geld plus Quasigeld) und dem BIP,

das die finanzielle Entwicklung oder die Fristendiversifizierung erklirt. Die finanzielle

Entwicklung wirkt sich auf zweierlei Weise aus:

e cin niedriges Niveau der finanziellen Entwicklung beeintrichtigt das potentielle
Wirtschaftswachstum und

%2 In diesem Abschnitt erdrtern wir Variablen, die aufgrund der vorherrschenden Rolle dieser Institutionen in
den untersuchten Lidndern und der verfiigbaren Daten nur die Wahrungsbehdrden und die Depotbanken
beriicksichtigen. AuBBerdem beruht die Bilanzanalyse der nachfolgenden Abschnitte hauptsichlich auf Daten der
Geschiftsbanken.

% Alle erdrterten Indikatoren werden entsprechend dem BIP gemessen, so dass die Entwicklung dieser
Variablen den Wert der Kennzahl beeinflusst. Insbesondere nach der Krise von 1997 kam es infolge des
drastischen Riickgangs der Wirtschaftstétigkeit im Jahr 1998 dazu, dass unsere Kennzahl aufgrund der Dynamik
des BIP anstiegen (bzw. dem Riickgang zuwiderliefen), weil die anderen Variablen nicht vollstidndig an das BIP
gekoppelt sind. Dariiber hinaus konnten unsere Kennzahlen durch die Inflation verzerrt sein, da sie das Ergebnis
des Verhiltnisses zwischen Bestandsgrofien und Stromgrofen sind.
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o cin hohes Niveau der finanziellen Entwicklung und Liberalisierung’® vergroBert die
Gefahr der Instabilitit des Finanzsektors und der Ansteckung aus dem Ausland.

Der erste Faktor ist mittel- und langfristig gesehen von groferer Bedeutung, wihrend der
zweite kurzfristig gesehen eine stirkere Rolle spielen konnte.

Aus den Abbildungen 4.1 und 4.2 wird ersichtlich, dass sich Asien’ insbesondere gegeniiber
Lateinamerika und Osteuropa” durch eine starke Diversifizierung der Anlagefristen
auszeichnet. Setzt man ein Niveau von 60 % der Variablen als Schwellenwert an, dann ist zu
beobachten, dass die meisten Wirtschaften, die dieses Niveau iiberschreiten, in Asien
angesiedelt sind (China’’, Hongkong, Malaysia, Singapur, Taiwan und Thailand). In
Osteuropa liegen nur die Tschechische Republik und die Slowakei (aus historischen
Griinden) {ber diesem Stand, wdhrend Chile mit einem Wert von 43 9% das
lateinamerikanische Land mit dem hochsten Niveau der finanziellen Entwicklung ist.

% Diese zwei Variablen sind normalerweise eng miteinander verbunden.
% Der Durchschnittswert von 1995-1998 entspricht 97,2 %.
°® Ein Durchschnittswert von 27,9 % bzw. 30,6 %.

°7 Im Fall von China ist die starke Diversifizierung der Anlagefristen nicht durch einen finanziellen
Liberalisierungsprozess bedingt, da das Finanzsystem nach wie vor fast vollstdndig unter staatlicher Kontrolle
steht.
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Abbildung 4.1 — Entwicklung des Verhiltnisses M2/BIP
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Abbildung 4.2 — Durchschnittswert des Verhéltnisses M2/BIP in einzelnen Lindern
1995-1998
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4.2.2. Einschiitzung der Rolle von Bankensystemen bei der Finanzierung des
privatwirtschaftlichen Sektors

Als GroBenindikator analysieren wir die inldndische Kreditgewdhrung” an den
privatwirtschaftlichen Nichtbankensektor im Verhiltnis zum BIP. Mit dieser Kennzahl
Indikator wird die Kreditvergabe an den privatwirtschaftlichen Sektor (bei der die
Fihigkeiten eines Finanzmittlers zur Einschitzung und Uberwachung wichtiger sind)
getrennt von der Kreditvergabe an den Staat und an o6ffentliche Wirtschaftsunternehmen
dargestellt.

Abbildung 4.3 bestitigt, dass in den asiatischen Léndern die Inanspruchnahme der Banken
bei Geldgeschiften bei weitem am hochsten ist (wdhrend des Zeitraums 1995-1998 betrug

% Durch Giralgeldgeschifte von Banken und durch die Wihrungsbehdrden.
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der Anteil durchschnittlich 81,2 % im Vergleich zu 16,7 % in Osteuropa und 24,7 % in
Lateinamerika). In den meisten lateinamerikanischen und osteuropdischen Léandern
investieren die Banken gewdhnlich eher in Staatsanleihen als in Darlehen an den
privatwirtschaftlichen Sektor’”, wihrend in Asien der Finanzierungsbedarf der éffentlichen
Hand gewohnlich begrenzt ist. Was Osteuropa betrifft, so haben die Verzogerungen beim
Ubergangsprozess moglicherweise die Grofe des Bankensystems insgesamt beeinflusst. Die
Banken in dieser Region lassen sich nur ungern auf Kreditgeschéfte ein, da die Bonitdt der
Kunden und die Kapazitit zur Priifung von Kreditantrdgen gering sind und es
gewinntrachtigere Geschifte als die Kreditvergabe gibt. Die herausragende Rolle, die die
Banken bei der Finanzierung des privatwirtschaftlichen Sektors in Asien spielen, schlief3t ein,
dass sie sehr anfillig gegeniiber Wirtschaftskrisen sind und die Privatwirtschaft somit
anfillig gegeniiber Krisen des Bankensektors ist.

Bei den osteuropdischen Léndern wird der Durchschnittswert der inldndischen
Kreditgewdhrung im Verhiltnis zum BIP durch das schlechte Ergebnis Russlands (mit einem
Durchschnittswert von 9,4%'%, der jedoch in der Region mit iiber 50 % gewichtet wird)
gedriickt. Die besten Ergebnisse der Region kann die Tschechische Republik vorweisen (mit
einem Durchschnittswert von 61 %). In Lateinamerika ist Chile das Land, in dem diese
Variable den hochsten Wert aufweist (durchschnittlich 58 %). In Asien liegt die
Kreditvergabe an den privatwirtschaftlichen Sektor in allen Ldndern mit Ausnahme von
Indien auf hohem Niveau. In Hongkong betrigt sie iiber 160 %. Interessanterweise kann
China einen Wert von fast 100 % vorweisen.

Abbildung 4.3 — Inlédndische Kreditvergabe (DC) an den privaten Sektor/BIP
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4.2.3. Werden durch den Bankensektor Krisen iibertragen?

Tabelle 4.1 zeigt eine zusammenfassende Darstellung der Ergebnisse. Daraus ist ersichtlich,
welche Léander einen hohen Stand der finanziellen Entwicklung (d.h. einen
Durchschnittswert der M2/BIP von iiber 60 % im Zeitraum 1995-1997) und eine hohe Quote
der inldndischen Kreditgewdhrung an den privatwirtschaftlichen Sektor (iiber 60 %)
aufweisen. Wie bereits erwdhnt, besteht in diesen Landern eine potentielle Anfélligkeit in den
Beziehungen zwischen dem Bankensektor und der Realwirtschaft.

Hochst interessant ist die Feststellung, dass au3erhalb von Asien lediglich die Tschechische

% Dies wirkt sich nachteilig auf die Verfiigbarkeit von Krediten fiir den privaten Sektor aus.

1% 1n Russland haben die Banken in grofem Umfang in Staatspapiere (GKO) investiert.
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Republik und in geringerem Malle die Slowakei einen hohen Grad der Inanspruchnahme der
Banken bei Geldgeschiften und somit auch eine potentielle Anfélligkeit aufweisen. In Asien
besteht dieses Problem hingegen in den meisten der untersuchten Léander. Daher ist es
moglich, dass die schwerwiegenden Auswirkungen der jlingsten Krise zumindest teilweise
durch die starke Inanspruchnahme der Banken seitens der betreffenden Wirtschaften bedingt
waren.

Tabelle 4.1: Finanzielle Entwicklung und Inanspruchnahme
der Banken: potentielle Anfilligkeit

Land M2/BIP DC/BIP
(>60%) (>60%)
Durchschnitt Durchschnitt
1995-1998 1995-1998
China 116,35% 98,37%
Hongkong 179,01% 165,07%
Korea 48,84% 68,49%
Malaysia 95,60% 98,94%
Singapur 92,56% 99,57%
Taiwan 186,41% k. A.
Thailand 87,94% 107,81%
Tschechische 73,45% 61,03%
Republik
Slowakei 68,40% 34,67%

4.3. Bankensysteme und Aufsichtsaspekte

Als Zweites werden im Rahmen der Analyse die Hauptmerkmale der Bankensysteme
untersucht unter besonderer Beriicksichtigung der Faktoren, die mit Aufsichtsfragen
zusammenhdngen. Wir zeigen die schwichsten und anfélligsten Bereiche auf, in denen
mogliche KorrekturmaBBnahmen getroffen werden konnten, um die Linder bei der Erholung
von der Krise zu unterstiitzen und kiinftiger Instabilitdit vorzubeugen. Insbesondere
untersuchen wir die Kapitalausstattung, die Qualitdt der Aktiva und die Liquiditdt, um zu
erkennen, inwieweit eine angespannte Lage besteht, und ob eine strengere Regulierung und
Uberwachung angebracht ist. Dariiber hinaus analysieren wir die Rentabilitit, die - obgleich
sie nicht direkt mit dem Aufsichtswesen in Verbindung steht - ein wichtiger Indikator fiir die
Effizienz des Bankensektors ist. Dieser Analyse liegen die aggregierten Daten der Londoner
Rating-Agentur fiir das Kreditgewerbe (IBCA) auf Sektorebene zugrunde (siche Anhang 4.1).

In Ermangelung entsprechender Daten werden wir uns auf Ersatzwerte fiir die wichtigsten
Regulierungsvariablen stiitzen. Anhand von Vergleichen zwischen verschiedenen Zeitrdumen
und Léndern konnen wir uns damit zu den wesentlichen Fragen ein Bild machen. Bei der
deskriptiven Analyse werden die wichtigsten Entwicklungen im Zeitraum 1995 — 1998
untersucht. Bei der Erdrterung von Stress-Bedingungen werden wir unser Augenmerk jedoch
ausschlieBlich auf den Zeitraum der jlingsten Wirtschaftskrise (1997 —1998) richten.

4.3.1. Kapitalausstattung

Das Fehlen einer Regelung der Kapitaladdquanz zumindest nach dem Baseler Standard (8 %)
diirfte einer angemessenen Eigenkapitalausstattung nicht forderlich sein, und kann somit zu
einer verstirkten Anfilligkeit der Banken gegeniiber Erschiitterungen fiihren. Die
ausgewiesene Kapitaladdquanz-Kennzahl kann jedoch im Falle von Méngeln bei den

76 PE 168.616



Tabelle 4.2: Kennzahlen zur Kapital- und Liquidititsausstattung der Kreditinstitute

INTERNATIONALE FINANZINSTITUTIONEN

Kapital (% der | Mindestkapital- Liquidititsquote | Vorgeschriebene
risikoge- ausstattung Mindestreserve
wichteten
Aktiva)
China 8 1 Mrd. RMB 25 8
Indien 9 (per Mdrz 2000) 1 Mrd. Rupien 25 10
Hongkong 10-12 150 Mio. HK$ 25 0
Indonesien 12 (per Ende 3000 Mrd. Rupiah 3-5
2001)
Korea 8 100 Mrd. Won 30 3
(national); 25 Mrd.
Won (regional)
Malaysia 10 (per Ende 20 Mio. Ringitt 15 4
1999)
Philippinen 10 2-5 Mrd. Peso 7 7-10
Singapur 12 1,5 Mrd. S$ 18 3
Thailand 85 6 0
Argentinien 11,5 5-15 Mio. US$ 20
Brasilien 11 9,3 Mio. Real Keine 75 (Sichteinlagen)
20 (befristete
Einlagen)
Chile 8 25 Mio. US$ 100% Sichteinlagen in | 9 (Sichteinlagen)
Hohe des 2,5fachen 3,6 (befristete
des Eigenkapitals; Einlagen)
10% auf
Fremdwdhrungs-
einlagen
Kolumbien 9 24 Mio. US$ 2,5 (mittelfiistig)
Mexiko 8 13 Mio. US$ 10% der Einlagen in 0
Riicklagen bis in Hohe
des Eigenkapitals
Peru 9 (per Ende 1999) 16,9 Mio. NS 8 (Landeswdhrung) 20 | 7 (Landeswdihrung)
(Fremdwdhrung) 38 (Fremd-
wdhrung)
Venezuela 8 1,2-3 Mrd. Bs Keiner 19
Tschechi- 8 500 Mio. Kronen 5
sche
Republik
Ungarn 8 2 Mrd. Forint 12
Polen 8 5 Mio. Euro
Russland 8 5 Mio. Euro

Quelle: Hawkins und Turner (1999), S. 86

Riickstellungs- und Klassifizierungsregelungen zu hoch angesetzt sein, da sich der Baseler
Standard auf risikogewichtete Aktiva bezieht.

Bei der Bewertung des Bankkapitals geht es uns darum zu erkennen, inwieweit das
Risikokapital einer Bank ausreicht, um potentielle Darlehens- und Wertpapierverluste sowie
nicht bilanzwirksame Geschéfte abzudecken. Wichtig ist dabei, dass eine geringe

Eigenkapitalausstattung

zwar

die

Féhigkeit

einer Bank

zur  Erfiillung

threr

Hauptverpflichtungen einschrinken kann, eine extrem hohe Eigenkapitalausstattung — die
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weit liber dem gesetzlich vorgeschriebenen Niveau liegt — jedoch ein Beleg fiir mangelnde
Effizienz oder fiir Risikoexposition sein kann. Tatsdchlich bedeuten hohe Riickstellungen,
dass Mittel aus dem Kreditgeschift zu Lasten der Rentabilitét der Bank abgezogen werden.

Fast alle groBeren Schwellenlinder haben Standards fiir die Mindestkapitalausstattung
verabschiedet, die den Anforderungen der Baseler Eigenkapital-Ubereinkunft entsprechen,
und in einigen Léindern liegen die vorgeschriebenen Kennzahlen iiber der Grundnorm'"'
(Tabelle 4.2). Interessant ist die Feststellung, dass im Anschluss an die jiingsten Turbulenzen
die Eigenkapitalanforderungen in Asien auf ein sehr hohes Niveau angehoben wurden. Durch
unzureichende Rechnungslegungsvorschriften konnten jedoch potentiell instabile Situationen
unerkannt bleiben (siche Abschnitt 6.3). Des Weiteren gibt es in jlingster Zeit Diskussionen
dariiber, dass die bestehenden Standards moglicherweise fiir Entwicklungsldnder
unzureichend sind.

Aus Griinden der Verfiigbarkeit entsprechender Daten wurde das Verhéltnis des
Eigenkapitals zu den Gesamtaktiva als Ersatzkennzahl fiir die Eigenkapitalausstattung von
Banken betrachtet, ohne jegliche Bewertung des Risikos der Aktiva. Aus Abbildung 4.4 ist
das niedrige, wenngleich im Anstieg begriffene Niveau der Eigenkapitalausstattung der
asiatischen Bankensysteme gegeniiber denen Lateinamerikas und Osteuropas ersichtlich.
Besonders riskant stellt sich die Lage in Indonesien dar, wo das Verhiltnis des Eigenkapitals
zu den Gesamtaktiva 1998 infolge zahlreicher Bankenzusammenbriiche mit —51,4 % in die
roten Zahlen rutschte. Elf der 24 1998 insgesamt betrachteten Banken weisen aufgrund der
Ausschopfung sdmtlicher Riicklagen und ausstehenden Einlagen in Verbindung mit einem
negativen Jahresergebnis ein negatives Verhiltnis des Eigenkapitals zu den Gesamtaktiva
aus.

Kennzeichnend fiir die osteuropdischen Lénder ist eine in der Tendenz zunehmende
Eigenkapitalausstattung der Banken, die durch die striktere Anwendung der Aufsichtsaspekte
im Zuge des fortschreitenden Ubergangs bedingt ist. Das extrem hohe Niveau der
Eigenkapitalausstattung, durch das sich die ruménischen Banken auszeichnen (19 % im Jahr
1998) ist jedoch eher ein Beleg fiir mangelnde Effizienz und fiir das mit ihren Geschiften
verbundene Risiko als fiir Soliditdt und Stabilitdt. Dabei ist anzumerken, dass die meisten
osteuropdischen Banken (d. h. die in Bulgarien und in den drei baltischen Staaten ansédssigen
Kreditinstitute) aufgrund ihrer nationalen Vorschriften wegen des risikoreicheren
Geschéftsumfelds eine striktere Eigenkapitalquote einhalten miissen als im Baseler Standard
vorgegeben.

Die 1997 in Lateinamerika zu verzeichnende Absenkung des Eigenkapital-Gesamtniveaus im
Verhidltnis zu den Gesamtaktiva ist auf das Verhalten der argentinischen und
kolumbianischen Bankensysteme zuriickzufiihren (die sich schon immer durch ein
auBlerordentlich hohes Niveau der Kapitalausstattung auszeichneten). 1997 erfolgte auch im
mexikanischen Bankensystem eine drastische Reduzierung der Eigenkapitalausstattung im
Ergebnis des nach der Krise von 1994 eingeleiteten Umstrukturierungsprozesses.

" Dies konnte durch die Tatsache gerechtfertigt sein, dass fiir die Wirtschaften der Schwellenléinder ein héheres
Risiko und groBere Volatilitét kennzeichnend sind.
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Abbildung 4.4 — Die Eigenkapitalausstattung der Bankensysteme: Verhiltnis
Eigenkapital/Gesamtaktiva in Asien, Lateinamerika und Osteuropa
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4.3.2. Die Qualitiit der Aktiva

Eine geringe Qualitdt der Aktiva kann die Eigenkapitalausstattung aushdhlen und somit die
Anfilligkeit gegeniiber externen Erschiitterungen erhohen. Es gibt verschiedene Faktoren, die
eine geringe Qualitdt der Aktiva bedingen konnen: ein besonders dramatischer
makrookonomischer Abschwung, iibereilte Kreditvergabe, staatliche Eingriffe in die
Kreditvergabe oder ein unzulénglicher Rechtsrahmen.

Das Fehlen einer einheitlichen Definition des Begriffs ,notleidender Kredit* stellt ein
ernsthaftes Problem dar, wenn es darum geht, die Qualitidt der Aktiva im internationalen
Rahmen zu vergleichen. Die Definition der ,Kreditausfille” ist von Land zu Land
unterschiedlich, vor allem dann, wenn bewihrte internationale Verfahren nicht zur
Anwendung kommen (sieche Abschnitt 3.1). In diesem Fall werden die Lander, die sich nicht
an internationale Regelungen halten, selbst wenn sie einen schwachen Bankensektor haben,
mit groflerer Wahrscheinlichkeit geringe Kreditausfille ausweisen. Dies ist im Hinblick auf
die Stabilitdt des gesamten Finanzsystems ein bedeutsames Problem, weil dadurch potentiell
instabile Situationen auf Landesebene verborgen bleiben konnen. In Tabelle 4.3 sind die
Regelungen zur Klassifizierung notleidender Kredite in einigen Schwellen- und
Ubergangslindern dargestellt.
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Tabelle 4.3: Die Klassifizierung notleidender Kredite

Unzureichend besichert Zweifelhaft Ausfall
China Uberfiillig
Indien 7M 25 M (19 M ab Mdrz 2001) | Ausfall festgestellt, aber nicht
abgeschrieben; keine
Sicherheit; Betrug
Hongkong 3IM Einziehung des vollstindigen
Betrags unwahrscheinlich
Indonesien 3IM 6 M 9M
Korea 3M Voraussichtlicher Ausfall
Malaysia 6M 9M 22M
Philippinen 3 M bzw. wenn Forderung
Gegenstand eines
Rechtsstreits
Singapur 3 M bzw. bei schlechter Vollstindige Tilgung fraglich | Uneinbringliche Forderungen
finanzieller Lage des

Kreditnehmers
Thailand 3M 6 M 12M
Argentinien 3IM 6 M 12M
Brasilien 2M 6 M 12M
Chile 1 M (Hypothekenkredite). 7 M (Hypothekenkredite). 4 M 5 M (Verbraucherkredite)

2 M (Verbraucherkredite) (Verbraucherkredite)

Kolumbien 4 M (Wohnungsbaukredite). | 6 M (Wohnungsbaukredite). 12 M (Wohnungsbau- und

1 M (sonstige) 4 M (Geschidfiskredite). 3 M Geschdftskredite). 6 M

(sonstige) (sonstige)

Mexiko 6 M (Hypothekenkredite).

3 M (sonstige)
Peru 3 M (Hypothekenkredite). 4 M (Hypothekenkredite). 3 M | 12 M (Hypothekenkredite).

1 M (Verbraucherkredite). (Verbraucherkredite). 4 M 4 M (Verbraucherkredite).
2 M (Geschifiskredite) (Geschiftskredite) 12 M (Geschiifiskredite)
Venezuela ,tiberfillig“= 1 M
Tschechische IM 6 M 2M
Republik
Ungarn Internationale Norm Internationale Norm Internationale Norm
Polen 1 M bzw. bei schlechter Lage 3IM 6 M; Kreditnehmer in Konkurs
des Kreditnehmers

Quelle: Hawkins und Turner (1999). S. 25

Als MabB fiir die Qualitit der Aktiva verwenden wir das Verhéltnis zwischen Riickstellungen
fir Kreditausfialle und Bruttokreditvergabe, das sich positiv auf die Stabilitdt des
Bankensektors auswirken diirfte, da Banken, die Kredite von minderer Qualitdt vergeben, das
Risiko durch hohere Einzahlungen in den Fonds fiir Kreditausfille ausgleichen. Hierbei
handelt es sich jedoch um ein indirektes MaB} fiir die Qualitdt der Aktiva, da die meisten der
von der IBCA bereitgestellten Bilanzen keine umfassenden Informationen iiber
Kreditausfille enthalten und die aggregierten Daten demzufolge nicht zuverléssig sind.

Die Riickstellungen fiir Kreditausfille hingen von den internen Vorschriften der einzelnen
Banken zur Risikobeschrankung und von den einzelstaatlichen Rechtsvorschriften in Form
von gesetzlich vorgeschriebene Riickstellungspflichten entsprechend der Klassifizierung von
Krediten ab. Auch wenn die nationalen Rechtsvorschriften sehr unterschiedlich sind,
bestehen die Bestimmungen iiblicherweise darin, dass flir ordnungsgemail bediente Kredite
ein geringer Betrag einzustellen ist, wéhrend sich die Riickstellungen fiir unzureichend
besicherte Kredite auf 20 %, fiir zweifelhafte Kredite auf 50 % und fiir Ausfille auf 100 %
belaufen. Es liegt auf der Hand, dass angesichts der erheblichen Unterschiede bei der
Definition der einzelnen Kreditkategorien die Hohe der vorgeschriebenen Riickstellungen

80 PE 168.616



INTERNATIONALE FINANZINSTITUTIONEN

stark voneinander abweichen kann.

Vergleicht man die Entwicklung des Verhéltnisses zwischen den Riickstellungen fiir
Kreditausfille und der Gesamtkreditvergabe seit 1995in den drei Regionen, die Gegenstand
dieser Untersuchung sind, so fiéllt sofort ins Auge, dass bei sdmtlichen asiatischen
Bankensystemen ein rasches Wachstum zu verzeichnen ist. Die Ursachen hierfiir sind:

e die Verschlechterung der Kreditportfolios (offiziellen Angaben zufolge belaufen sich die
Kreditausfidlle im Verhiltnis zur Gesamtkreditvergabe in den asiatischen Léndern im
Durchschnitt auf 10 % und erreichten 1998 in Indonesien und Thailand einen
Hochststand von 45 %);

e die extrem geringen Riickstellungen zu Beginn der Krise (1,66 % im Jahr 1997), die eher
auf eine unzureichende Risikoabsicherung als auf eine hohe Qualitét der ausstehenden
Kredite zuriickzufiihren war.

In den von der Krise besonders stark betroffenen Lidndern erhohte sich die Quote der
Riickstellungen fiir Kreditausfille am starksten: In Indonesien stieg sie von 3,1 % im Jahr
1997 auf 43,7 % im Jahr 1998 an, in Thailand war ein Anstieg von 2,8 % im Jahr 1996 auf
10,7 % im Jahr 1998 zu verzeichnen, wéhrend sie sich in Malaysia von 2,9 % auf 5,9 % und
in Korea von 1,4 % auf 5,6 % erhdhte. Sogar im Bankensystem von Singapur war 1997
infolge der gestiegenen Kreditrisiken in Verbindung mit einem sehr geringen
Riickstellungsniveau 1996 (die Riickstellungen fiir Kreditausfélle entsprachen einer Quote
von 0,08 %) ein betrdchtlicher Anstieg der Riickstellungen fiir Kreditausfille festzustellen.

Abbildung 4.5 - Die Qualitit der Aktiva: Wachstumsrate des Verhiltnisses zwischen
den Riickstellungen fiir Kreditausfille und der Bruttokreditvergabe in Asien,
Lateinamerika und Osteuropa
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In Osteuropa zeichnen sich die Aktiva durch eine wesentlich stabilere Qualitét aus. Das
Niveau der Riickstellungen im Verhiltnis zum Bruttokreditvolumen war aufgrund einer von
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jeher risikoreicheren Kreditvergabe und eines strengeren Aufsichtswesens stets hoher als in
Asien. Polen und Ungarn sind die zwei Lénder, in denen die Quote der Riickstellungen fiir
Kreditausfille am niedrigsten ist, wahrend das Kreditgeschéft in der Tschechischen Republik,
der Slowakei und Ruminien mit einem betrdchtlichen Risiko behaftet ist. Ein erheblicher
Anstieg der Riickstellungsquote war in Ruménien (bei einer Wachstumsrate von 144 %
1996) und in Estland (124 % 1998) zu verzeichnen, der auf eine Zunahme der
Instabilitétsrisiken hindeutet.

Abbildung 4.6 - Die Qualitiit der Aktiva in Osteuropa im Jahr 1998: Riickstellungen
fiir Kreditausfille im Verhéltnis zur Bruttokreditvergabe
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In allen untersuchten lateinamerikanischen Lindern war aufgrund der Verschlechterung der
Kreditqualitidt bei der Riickstellungsquote fiir Kreditausfille ein Anstieg zu verzeichnen.
Hohe Wachstumsraten wurden in Brasilien (41,6 %) im Jahr 1997 sowie in Kolumbien
(60,5%), Peru (45,3%) und Venezuela (68 %) im Jahr 1998 verbucht'®>. Eine
Sonderstellung nahm dabei das argentinische Bankensystem ein, wo es im Zeitraum 1995 -
1998 zu einer Verringerung der Riickstellungen kam. Wegen des hohen Anteils notleidender
Kredite an der Bruttokreditvergabe (1998 waren es bei allen Banken unserer Stichprobe
24,8 %) ist diese Verringerung der Riickstellungen eher auf eine Verlustberichtigung als auf
eine Erhdhung der Kreditqualitit zuriickzufiihren.

In Abbildung 4.7 sind all die Lénder dargestellt, in denen sich die Riickstellungsquote fiir
Kreditausfille 1997 und 1998 drastisch erhohte. Dabei wurden die jeweils hochste
Wachstumsrate fiir die einzelnen Bankensektoren wihrend dieser zwei Jahre ausgewéhlt und
all die Lander beriicksichtigt, in denen die Werte in einem dieser zwei Jahre iiber 40 %'
lagen. Das indonesische Bankensystem nimmt aufgrund des extrem raschen Anstiegs seiner
Riickstellungsquote einen herausragenden Platz ein. Infolge des Problems mit notleidenden
Krediten, das durch die Wirtschafts- und Finanzkrise bedingt war, erhdhte sich diese Quote

12 Im Durchschnitt lag die Riickstellungsquote fiir Kreditausfille in Lateinamerika 1995 bei 7,2 % und 1998 bei
8,7 %.

1% Der vorgeschlagene Wert wurde willkiirlich festgelegt und sollte mit dem absoluten Niveau der Quote der
Riickstellungen fiir Kreditausfille abgewogen werden. Obwohl die Erhdhung der Riickstellungen viele Ursachen
haben kann, einschlieBlich einer Anderung der aufsichtsrechtlichen Regelungen, betrachten wir einen Anstieg
von 40 % innerhalb eines Jahres als Signal fiir ein zunehmendes Risiko beziiglich der Aktivaqualitat.
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von 3,1 % im Jahr 1997 auf 43,7 % im Jahr 1998. In anderen asiatischen Landern wie Korea,
Malaysia, den Philippinen, Thailand und Hongkong war ebenfalls ein gewaltiger Anstieg der
Riickstellungsquote zu verzeichnen.

In Osteuropa kam es lediglich im estnischen Bankensystem 1998 zu einer betrdchtlichen
Erhohung dieser Quote. Wie schon erwidhnt, lagen jedoch die Riickstellungen in der
gesamten Region stets auf einem hoheren Niveau, was auf die mit dem Geschéftsumfeld der
Banken verbundenen Risiken zuriickzufiihren ist. In Lateinamerika waren bei den
Riickstellungen hohe Wachstumsraten zu verzeichnen: in Brasilien 1997 und in Kolumbien,
Venezuela und Peru 1998.

Abbildung 4.7 — Probleme beziiglich der Qualitiit der Aktiva: maximale jahrliche
Wachstumsrate der Riickstellungsquote fiir Kreditausfille im Zeitraum 1997 - 1998
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4.3.3. Liquiditit

Die Liquiditdt des Bankensystems wirkt sich auf die Féhigkeit der Banken aus, sich in einer
angespannten Lage zu finanzieren. Besonders bedeutsam ist die Liquiditit in den
Wirtschaften der Schwellen- und Ubergangslinder, in denen das Geschiiftsumfeld in hohem
Mafe instabil ist und wo viele Banken ungiinstige finanzielle Rahmendaten aufweisen.

Als Liquidititsindikator verwenden wir das Verhdltnis zwischen Nettokreditvergabe und
Kundengeldern sowie kurzfristigen Mitteln. Eine hohe Kennzahl kann Riickschliisse darauf
zulassen, in welchem Umfang die Banken auf nichttraditionelle Finanzierungsquellen
zurlickgreifen. Bei einer Verschlechterung der wirtschaftlichen Bedingungen, wenn die
Liquiditdt der Banken infolge von Erschiitterungen auf ein niedriges Niveau absinkt, kann sie
auf ein hoheres Félligkeitsrisiko hindeuten.

Aus Abbildung 4.8 wird ersichtlich, dass die Bankensysteme in Asien durch ein niedriges
Liquiditatsniveau gekennzeichnet sind, insbesondere im Vergleich zu dem hohen Niveau in
Lateinamerika und Osteuropa.

Abbildung 4.8 - Liquiditiit der Bankensysteme: Nettokreditvergabe im Verhiiltnis zu
Kundengeldern und kurzfristigen Mitteln in Asien, Lateinamerika und Osteuropa
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Die Analyse auf Linderebene fiir den Zeitraum 1997-1998 (Abbildung 4.9) zeigt, dass im
asiatischen Raum die geringe Liquiditdt fiir die Bankensysteme in China, Thailand, den
Philippinen, Indonesien und Korea als Problem anzusehen ist. In Lateinamerika gibt es
Liquidititsprobleme in Kolumbien und Chile, wéihrend in Osteuropa nur in Estland
diesbeziiglich Schwierigkeiten bestehen.

Abbildung 4.9 — Liquiditiatsprobleme: Hochstwert der Nettokreditvergabe im
Verhiltnis zu Kundengeldern und kurzfristigen Mitteln im Zeitraum 1997 - 1998
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4.3.4. Wiihrungsrisiken und diesbeziigliche Regelungen

Die Instabilitit der Bankensysteme ist in hohem MaBle dem Wechselkursrisiko geschuldet.
Wie die jiingsten Erfahrungen in den asiatischen Léndern zeigen, sind internationale Banken
in den entwickelten Landern stets dazu bereit, Banken in den Entwicklungsldndern Kredite
zu gewdhren. Das Missverhéltnis zwischen kurzfristigen Valutaverbindlichkeiten
(Fremdwahrungskredite haben in der Regel eine kurze Laufzeit) und langfristigen Anlagen in
der jeweiligen Landeswihrung kann bei unvorhersehbaren starken
Wechselkursschwankungen schlagartig zu Problemen fithren. Dariiber hinaus ist zu
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beriicksichtigen, dass sich auch aus umfangreichen Valutakreditauthahmen des
privatwirtschaftlichen Sektors potentielle Risiken ergeben. Bei einer starken Abwertung
konnten die Kreditnehmer Probleme bei der Tilgung bekommen, und dies konnte auf das
Bankensystem iibergreifen, selbst wenn es keine Valutaverbindlichkeiten eingegangen ist.

Dem Wihrungsrisiko wird in der Regel mit Beschrankungen gegengesteuert, die als
Prozentsatz des Eigenkapitals ausgedriickt werden (Tabelle 4.4). In einigen Liandern gibt es
sehr detaillierte Regelungen, die - wenn sie mit einer wirksamen Aufsicht einhergehen - diese
Risiken begrenzen kénnen. Doch nur in wenigen Léndern bestehen Vorschriften fiir die
Fremdwahrungskreditaufnahme durch Kunden, und dies kann zu Verwerfungen fiihren.

In Abbildung 4.13 sind die Tendenzen bei der Kreditvergabe der internationalen Banken in
den drei Regionen dargestellt'”. Die starke Zunahme der Kapitalstrdme in die asiatischen
Lander vor der Krise hat diese anfilliger gemacht. Wie riskant die Lage war, wurde erst
durch die Wéhrungsabwertung im Jahr 1997 und den dadurch bedingten starken Riickgang
der internationalen Kreditstrome deutlich (-21 % im Jahr 1998 und —4 % im ersten
Halbjahr 1999).

194 Zwar analysieren wir die regionale Entwicklung, doch oftmals bestehen erhebliche Unterschiede zwischen
den Landern.
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Tabelle 4.4 — Bankaufsichtliche Regelungen in Bezug auf das Fremdwihrungsrisiko

Indien Die Bank muss eine Genehmigung fiir die Obergrenzen der OP einholen.

Hongkong Tages-OP (aufer Positionen in HK$/USS$) inldndischer Banken <5 % des
K (bei etablierten Institutionen 15 %)

Indonesien Netto-OP maximal 20 % des K

Korea 15 % des K (Uberhang an Kaufpositionen oder Verkaufspositionen)

Malaysia Jede Bank hat eigene Obergrenzen fiir Netto-OP.

Philippinen Obergrenze fiir Verkaufspositionen von 20 % des K voriibergehend
ausgesetzt; Obergrenze fiir Kaufpositionen 5 %

Singapur Keine offiziellen Obergrenzen; die Banken miissen selbst Obergrenzen
festlegen, tiberwachen und melden.

Thailand Uberhang an Kaufpositionen maximal 15 % des K; Uberhang an
Verkaufspositionen maximal 15 %

Argentinien Keine offiziellen Leitlinien;, K-Anforderungen im Verhdltnis zu fx-
Positionen

Brasilien Obergrenzen fiir Kauf- und Verkaufspositionen. Im Rahmen einer neuen
Mapfnahme soll das fx-Risiko mit den K-Anforderungen ins Verhdltnis
gebracht werden.

Chile Absoluter gewichteter Betrag der Nettodevisenpositionen < 20 % des K,
wobei die Gewichtung die Kursschwankungsintensitdt und die Bewertung
des Emissionslandes widerspiegelt

Kolumbien OP zwischen —5 % und 20 % des K

Mexiko Obergrenze in Hohe des 1,83fachen des Kern-K

Peru Nettoverbindlichkeiten <2,5 % des K; Nettovermogen < 100% des K

Venezuela OP maximal 15 % des K

Tschechische OP in jeder beliebigen Wihrung <15% des K; OP in nichtkonvertiblen

Republik Wihrungen < 2% des K; OP insgesamt <20% des K

Ungarn Absoluter Betrag der OP <30% des K

Polen Obergrenze von 15 % des K fiir jede beliebige Wihrung, Obergrenze von
30 % fiir Gesamtnettopositionen, Obergrenze von 40 % fiir den absoluten
Betrag der OP

Russland OP maximal 30 % des K

K = Kapital; fx = Fremdwiahrung; OP = offene Positionen

Quelle: Hawkins und Turner (1999). S. 92
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Abbildung 4.10 — Kreditvergabe internationaler Banken'" in Asien, Osteuropa und

Lateinamerika
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Was die Auslandskreditvergabe an den Bankensektor betrifft, so geht der Lowenanteil an die
osteuropiischen Banken (wihrend des Untersuchungszeitraums durchschnittlich 60,1 %'%).
In Asien nahm das Bankensystem in grolem Umfang Auslandskredite in Anspruch
(durchschnittlich 40,4 %). Fiir die Positionen der asiatischen Banken war, da die

1% Gemessen als internationale Forderungen der zum Berichtsgebiet der BIZ gehdrenden Banken gegeniiber

einzelnen Landern (Stand per Ende des Berichtszeitraums).

196 von 1995 bis Mitte 1999.
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Kreditbestinde iiberwiegend auf Landeswédhrung lauteten und - wie aus Abbildung 4.10
ersichtlich - ein groBer Teil ihrer Fremdwéhrungsschulden (mehr als 60 %) kurzfristig
angelegt war, eine hohe Anfilligkeit kennzeichnend. Auch beruhten sie auf der Prémisse
stabiler Wechselkurse. Die Abwertung der Wahrungen stellt einen schweren Schlag fiir das
Bankensystem dar. Dariiber hinaus wurde die finanzielle Lage der Banken indirekt durch die
betrachtliche Inanspruchnahme von Auslandskrediten durch den privaten Nichtbankensektor
und die damit verbundenen negativen Auswirkungen der Abwertung beeintrachtigt. Im
Anschluss an die Krise ging der Anteil des Bankensystems am Gesamtkreditvolumen der
zum Berichtsgebiet der BIZ gehorenden Banken zuriick (was zum Teil auf die allgemeine
Tendenz des &ffentlichen Sektors zur Ubernahme von Fremdwihrungsverbindlichkeiten
zuriickzufiihren ist), und die Fristenstruktur verschob sich hin zu ldngeren Laufzeiten.

In Lateinamerika war die Vergabe von Auslandskrediten an das Bankensystem mit
durchschnittlich 23,6 % wéhrend des Untersuchungszeitraums geringer ausgepragt.
Demgegentiber stellte sich die Fristenstruktur mit einem konstanten Wert von etwa 50 %
(siehe auch Abschnitt 1.3.3) nur geringfiigig vorteilhafter als in Asien dar.

4.3.5. Rentabilitit

Inwiefern Banken zahlungs- und iiberlebensfahig bleiben, hingt auch von ihrer Rentabilitét
ab. Rentable Banken konnen sich mit den entsprechenden Riickstellungen gegen schwierige
Situationen absichern, ihr Kapital erhohen und das Vertrauen der Anleger gewinnen, indem
sie attraktive Dividenden zahlen, wéhrend Banken, die Verluste machen, ihr Kapital
aufzehren. Als Rentabilitdtsindikator wurde die Gesamtkapitalrentabilitdt (return on average
assets - ROA'"") zugrunde gelegt. Ist diese Kennzahl niedrig (insbesondere wenn sie in den
negativen Bereich absinkt) und in ihrer Tendenz riickldufig, so kann dies auf Probleme
beziiglich der Soliditét eines Finanzsystems hindeuten.

In Abbildung 4.11 ist die Entwicklung der Rentabilitit der Bankensysteme in Asien,
Lateinamerika und Osteuropa seit 1995 dargestellt. Die insgesamt riicklaufige Tendenz der
Gesamtkapitalrentabilitdt in Asien und das Absinken des Wertes 1998 in den negativen
Bereich, sind Ausdruck der beginnenden Solvenzprobleme bei indonesischen, thaildndischen
und koreanischen Banken (bei all diesen Bankensystemen lag die Gesamtkapitalrentabilitét
1998 im negativen Bereich).

197 Bei Untersuchungen der Ubergangs- und Schwellenlinder sollte der Gesamtkapitalrentabilitit (ROA) der
Vorzug vor der Eigenkapitalrentabilitdt (return on equity - ROE) gegeben werden, und zwar aus zwei Griinden:

e Die Hohe des Eigenkapitals einer Bank wird von den mit ihrem Geschéftsumfeld zusammenhéngenden
Risiken iiber die Hohe der zu bildenden Riicklagen beeinflusst. Daher konnen Banken, die in einem
risikotrachtigeren Umfeld tétig sind, bei sonst gleichen Bedingungen ein héheres Eigenkapital und somit
eine geringere Eigenkapitalrentabilitit aufweisen.

e FEine positive Eigenkapitalrentabilitit konnte das Ergebnis negativer Renditen sein, die negativen
Eigenkapitalwerten gegeniibergestellt werden. In diesem Fall kann es dazu kommen, dass Bankensysteme,
denen es an jeglicher Stabilitdt mangelt, als rentabel eingestuft werden. Dieser Fehler lésst sich vermeiden,
indem man bei der Untersuchung die Gesamtkapitalrentabilitit zugrunde legt.
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Abbildung 4.11 — Die Rentabilitiit der Bankensysteme: Gesamtkapitalrentabilitit
(ROA)
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In Osteuropa war die 1998 zu verzeichnende negative Rentabilitit auf die geringer
Leistungstfahigkeit der Bankensysteme der Tschechischen Republik, Lettlands, Estlands und
der Slowakei zuriickzufiihren, die durch Verzdgerungen im Ubergangsprozess bedingt war.
Auswirkungen der Krise Russlands machten sich lediglich in den baltischen Lidndern
bemerkbar. In Litauen kam es in Ermangelung eines angemessenen Aufsichtswesens
aufgrund der engen wirtschaftlichen Verbindungen zu Russland und des Engagements der
Banken in russischen Staatspapieren (GKO), im vergangenen Jahr zum Konkurs zweier
Banken.

In Lateinamerika wies wéhrend des Untersuchungszeitraums lediglich das kolumbianische
Bankensystem eine negative Rentabilitdt auf. Die Ursache hierfiir war eine Zunahme der
Kreditausfille, die zu einer Verringerung der Zinsspannen fiihrte.

Wie bereits erwihnt, deuten eine geringe Rentabilitdt und drastisch riickldufige Trends auf
eine problematische finanzielle Lage hin. Aus diesem Grund haben wir Bankensysteme, die
eine sehr niedrige oder negative Gesamtkapitalrentabilitit aufweisen und/oder deren
Rentabilitit sich drastisch verschlechtert (d.h. deren jdhrliche Wachstumsrate unter —90 %
liegt) als in einer Stress-Situation befindlich eingestuft. Ubrigens haben wir festgestellt, dass
alle Bankensektoren, in denen die Rentabilitit widhrend des Berichtszeitraums in den
negativen Bereich abgesunken war, auch eine hohe negative Wachstumsrate bei der
Gesamtkapitalrentabilitdit (ROA) aufwiesen. Daher haben wir uns entschieden, Stress-
Situationen anhand des Rentabilitdtsniveaus und nicht anhand der Rentabilitdtsentwicklung
darzustellen.
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Abbildung 4.12 —Rentabilititsprobleme: negative Gesamtkapitalrentabilitit (ROA) im
Zeitraum 1997 - 1998 (Minimalwert)
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4.4. Kriminelle und illegale Faktoren

In diesem Abschnitt gehen wir auf die potentiellen Einfliisse von ,,auflergew6hnlichen®
Ursachen fiir die Instabilitédt ein. Eine Analyse der Hauptursachen der jiingsten Finanzkrisen
in Schwellenldndern gibt Anlass zu der Annahme, dass kriminelle und illegale Faktoren
(organisiertes Verbrechen, Korruption, Steuerflucht) und die damit verbundenen Einnahmen
in der Wirtschaft weit genug verbreitet waren, um die Krisenentwicklung zu beeinflussen
bzw. zu beschleunigen. Die Infiltration illegalen und kriminellen Kapitals in die
Finanzsysteme diirfte sich in den letzten Jahren verstédrkt haben.

Die Rolle illegaler Kapitalbewegungen kann unter zwei Aspekten betrachtet werden:

e Verzerrungen der normalen und ordnungsgemiflen Verhaltensweisen am Finanzmarkt
und

e Glaubwiirdigkeit der Vermittler und der beteiligten Institutionen.

Verschiedenen offiziellen Quellen zufolge ist der Bankensektor von jeher der wichtigste Kanal
fir Geldwésche. Deshalb konzentrieren die Aufsichtsbehorden in den meisten Lindern ihre
Aufmerksamkeit auf diesen Bereich.

Dabei ist es den kriminellen Organisationen nur selten mdglich, ihre Einnahmen mit Hilfe von
Kreditinstituten zu waschen, ohne dass die betreffenden Institutionen davon Wind bekommen,
dass es sich um Schwarzgeld handelt. Immer hiufiger schlie3t die Beteiligung einer Bank ihre
mehr oder weniger explizite Mittdterschaft ein. Dies scheint ein immer wiederkehrender Trend
zu sein: die Bank als korrumpierte oder von Kriminellen kontrollierte Institution.

Nach Aussage von Experten ist die Kontrolle von Banken durch kriminelle Gruppen oder
Elemente mit kriminellen Verbindungen besonders beunruhigend. So wird beispielsweise
angenommen, dass viele der 2 000 Banken in Russland von der ,,Mafia“ kontrolliert werden.
Bevor die Zentralbank jiingst die Eigenkapitalanforderungen anhob, war es billiger, eine Bank
zu kaufen als einen Luxuswagen. Die Mafia hat auch versucht, betrachtliche Beteiligungen an
kleinen oder in der Provinz angesiedelten Banken zu erwerben, um ihre Vertreter dort zum
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Zwecke der Geldwésche unterzubringen.

Einige Banken in Osteuropa stehen ebenfalls unter dem Verdacht, von kriminellen Elementen
beeinflusst oder kontrolliert zu werden. Doch von der Kontrolle durch die Mafia einmal
abgesehen, machen viele Banken in Osteuropa tatsdchlich keinen Unterschied zwischen legalen
und illegalen Geldern.

Dies geschieht nicht nur in Russland, sondern auch in Kreditinstituten, die in Ldndern anséssig
sind, in denen der Staat nicht iiber das rechtliche Instrumentarium und die entsprechenden
Durchsetzungsbefugnisse zur Bekdmpfung der Geldwésche verfiigt, sowie in Kreditinstituten,
die aufgrund von unternehmensrechtlichen oder das Bankgeheimnis betreffenden Vorschriften
nicht bei der Ermittlung des wahren Eigentiimers der Mittel kooperieren.

Reprasentanzen scheinen ebenfalls ein beliebtes Instrument fiir Geldwésche zu sein. Hierbei
handelt es sich um Biiros, die eine ausldndische Bank vertreten, welche in einem bestimmten
Land keine Niederlassung hat. Da sie nicht den Status einer Bank haben, ist es ihnen untersagt,
echte Bankgeschifte durchzufiihren, wie zum Beispiel die Fiihrung einer Glaubigerkartei
(Kontoinhaberkartei). Derartige Biiros konnen jedoch Geldbetrédge iiber die Korrespondenzbank
an die Mutterbank weiterleiten. Bei den Reprisentanzen gibt es keine Buchfiihrung, so dass
Durchsuchungen keinerlei Erfolgsaufsichten haben und die einschldgigen Unterlagen sich nicht
zuriickverfolgen lassen. Durch die Ausstellung einer Quittung an den Kunden, der die
Einzahlung tétigt, versetzt die Mutterbank ihn in die Lage, sich das Geld im Ausland auszahlen
zu lassen. Somit kdnnen Repréasentanzen Teil der Geldwaschekette sein, und vor kurzem hat
sich herausgestellt, dass einige in der Tiirkei und Marokko anséssigen Reprdsentanzen in solche
kriminellen Geschifte verwickelt sind.

Da strengere Rechtsvorschriften die Kreditinstitute nunmehr in die Lage versetzen, solche
illegalen Handlungen zu verhindern, verlegen sich die Geldwéscher zunehmend auf den Erwerb
bzw. die Kontrolle von Finanzinstituten aus dem Nichtbankensektor. Diese Institutionen
unterliegen oft nicht denselben Berichtspflichten wie Banken und kénnen effektive Kanile zum
Waschen von Einnahmen aus kriminellen Geschiften sein, mit denen ein Grofiteil der
Devisenbestimmungen und Berichtspflichten umgangen werden kann.

Offenbar greifen sowohl die neu in Erscheinung tretenden als auch die traditionellen
Geldwischer in zunehmendem Mal3e auf dieselben Finanzinstrumente zurtick, die Tag fiir Tag
auch vom reguldren Unternehmenssektor in Anspruch genommen werden. Einige dieser
Instrumente sind besser geeignet bzw. werden von Geldwischern bevorzugt, weil sie
problemlos in Anspruch genommen werden konnen bzw. es ihnen einfacher machen, die
urspriingliche Herkunft der von ihnen verwalteten Mittel zu verschleiern.

Zur Bewertung der Anfilligkeit verschiedener Linder gegeniiber illegalen
Kapitalbewegungen konnen wir das so genannte Geldwéschemultiplikatormodell verwenden.
Anhand unserer qualitativen Analyse ldsst sich feststellen, dass die Geldwische eine
Multiplikatorwirkung flir die wirtschaftliche —und folglich auch die politische — Macht
krimineller Organisationen hat. Dies ist deshalb der Fall, weil die Geldwasche wirtschaftlich
insbesondere die Aufgabe verfolgt, Kapital aus illegalen Quellen, das nur eine potentielle
Kaufkraft besitzt, in reale Kaufkraft umzuwandeln und somit denjenigen zu niitzen, die iiber
das gewaschene Geld verfiigen konnen.

Die Multiplikatorwirkung der Geldwésche fiir die wirtschaftliche Macht von Kriminellen
beruht darauf, dass ausgehend von den urspriinglichen Verbrechen und illegalen Handlungen,
aus denen ,,schmutzige* Einkiinfte erwachsen, durch den Prozess der Geldwésche dieses
Kapital abziiglich der dabei entstehenden Kosten in legale und illegale Wirtschaftsbereiche
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reinvestiert werden kann. Der Teil, der in den illegalen Sektor flieft, wird zusétzliche illegale
Einkiinfte generieren, die gewaschen werden miissen. Damit ist der Geldwéschezyklus in
Gang gesetzt, und jeder Schritt tragt — vorausgesetzt der Prozess verlduft ungehindert — dazu
bei, die wirtschaftliche und finanzielle Macht von Kriminellen zu stirken.

Die Geldwésche kann zumindest in dreierlei Hinsicht zu einer gefdhrlichen Unterminierung
fithren:

e Sie kann den Grad der Unterminierung des Finanzsektors verstirken, da der Prozess der
Geldwésche die Einbeziehung von Banken und Finanzintermediédren erfordert, die sich
mehr oder weniger iiber die Situation im Klaren sind;

e Sie kann durch die Forderung illegaler Einkiinfte und Geldvermodgen auch das Ausmal
der Unterminierung der realen Wirtschaft erh6hen, da sie es Kriminellen ermdglicht, das
betreffende Kapital zu reinvestieren;

o Eine groBere wirtschaftliche Macht krimineller Organisationen fiihrt unvermeidlich dazu,
dass sich ihr Einfluss auf das soziale und politische Leben eines Landes verstiarkt, was
eine Unterminierung der sozialen Standards zur Folge hat.

Bei anderweitig gleichen Bedingungen diirften diese Unterminierungsfaktoren die
Wahrscheinlichkeit der Instabilitdt des Finanzwesens erhohen.

Es gibt derzeit keine systematische Bewertung der Instabilitétsrisiken infolge krimineller und
illegaler Aktivitdten. Im Hinblick auf politische Entscheidungen wird es daher in Zukunft
von ausschlaggebender Bedeutung sein, spezielle internationale Studien zu diesem wichtigen
Thema zu fordern, da die zunehmende Verbreitung internationaler Finanzmittler im Zuge des
Globalisierungsprozesses Kriminellen Méglichkeiten zur Expansion bietet.

Aus einem besseren Verstindnis der Zusammenhdnge zwischen finanzieller Instabilitdt und
illegalen Aktivititen heraus werden sich Anhaltspunkte fiir die Ausarbeitung von
Rechtsvorschriften gegen die Geldwidsche ergeben, wobei der Mittelknappheit, den
begrenzten technischen Moglichkeiten und unerwiinschten Auswirkungen auf das legale
Umfeld Rechnung zu tragen ist.

Daher ist es wichtig, das Multiplikatormodell fiir die Geldwische sorgfiltig auszuarbeiten,
um iber einen theoretischen Rahmen fiir die Auswahl der Finanzinstrumente, Markte und
Institutionen zu verfiigen, die kontrolliert und mit Aufgaben der Bekdmpfung der
Geldwiésche betraut werden sollten.

Tatséchlich sollten politische Maflnahmen nicht zwangsldufig die Finanzinstrumente ins
Visier nehmen, deren Nutzung am weitesten verbreitet ist, sondern diejenigen, die am
gefiahrlichsten sind. Wenn sich die Strafverfolgung und der Einsatz von Ressourcen vor allem
auf diejenigen Finanzinstrumente, Mirkte und Institutionen konzentrieren, die am stirksten
zum Wachstum der kriminellen Systeme beitragen, dann kann sich dies in dreierlei Hinsicht
vorteilhaft auswirken:

a) Verringerung der Kosten, die einem grof3en Teil des (in aller Regel von ganz normalen
Biirgern genutzten) Finanzsystems durch Rechtsvorschriften auferlegt werden;

b) Konzentration der Bemiithungen auf genau festgelegte und abgegrenzte Ziele, unter
besserer Nutzung von GroBenvorteilen und Erkennung kumulativer Effekte bei der
Strafverfolgung;

¢) Beschrinkung der Moglichkeiten fiir Kriminelle, von regulierten zu unregulierten
Finanzeinrichtungen iiberzuwechseln. Tatsdchlich sollten nur die (fir kriminelle
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Geschiéfte) wirtschaftlich eher ungeeigneten Finanzeinrichtungen von der Kontrolle
ausgenommen bleiben.

4.5. Schlussfolgerungen

Im vorliegenden Kapitel haben wir das Verhiltnis zwischen Aufsichtsaspekten und der
Stabilitit des Bankensektors in den Wirtschaften einiger Schwellen- und Ubergangslinder in
einem Zeitraum untersucht, der von allgemeinen Turbulenzen im weltweiten Finanzsystem
gepragt war. Die Verbindung der beiden Variablen hat sich insbesondere wéhrend der
jingsten Krise als malBgeblicher Stabilitatsfaktor erwiesen,. Tatsdchlich besteht allgemein
Ubereinstimmung dahingehend, dass einzelne Linder aufgrund von internen Mingeln nicht
in der Lage waren, auf den Druck von auBlen zu reagieren, so dass die Bankensysteme zu
Instrumenten der Verbreitung und Verstiarkung der Krise wurden.

Unsere Analyse ergab eine Reihe von Instabilititsfaktoren im Zusammenhang mit dem
Aufsichtswesen. Insbesondere bei asiatischen Banken wurde die Krise des Bankensektors
unter anderem durch ein zu geringes Eigenkapital, eine niedrige Liquiditdt und ein hohes
Risiko im Zusammenhang mit Fremdwéhrungskrediten verursacht. Andererseits erkldaren die
Unterschiede im Wesen der lateinamerikanischen und osteuropdischen Banken ihre
Widerstandsfahigkeit gegeniiber der sich ausbreitenden Krise. Ferner haben wir die
Bedeutung krimineller und illegaler Aktivitdten erortert, die das Finanzsystem entscheidend
destabilisieren konnen.

Generell haben wir Schwachstellen im Zusammenhang mit einem unzureichenden
Aufsichtswesen aufgezeigt, die im Interesse einer groferen Stabilitdt der nationalen und
internationalen Finanzsysteme {iberwunden werden sollten. Die groBen Unterschiede
zwischen den einzelnen Landern im Hinblick auf Regelungen und Definitionen haben
schwerwiegende Folgen, nicht nur fiir die Wirksamkeit des Aufsichtswesens, sondern auch
fir die komparative Bewertung der Lage in verschiedenen Léndern. Deshalb ist die
Festlegung internationaler Normen im Bereich des Aufsichtswesens — aber auch in anderen
Bereichen wie dem Rechnungswesen— eine maligebliche Voraussetzung fiir bessere
Entscheidungen internationaler Investoren (siehe Abschnitt 3.1). In diesem Zusammenhang
darf nicht vergessen werden, dass ein angemessenes ordnungspolitisches Umfeld nur dann
Sinn macht, wenn es leistungsfahige Aufsichtsbehorden gibt, die auch {iber die notwendigen
Instrumente verfligen, um zu verhéngen.

Wichtig ist dabei die Struktur des Finanzsystems, da — wie wir festgestellt haben - eine zu
grofle Abhédngigkeit vom Bankensystem im Falle einer Krise des Bankensektors verheerende
Auswirkungen auf die Wirtschaft haben kann. Deshalb ist es entscheidend, ein
diversifizierteres und ausgewogeneres Finanzsystem unter Einbeziehung sowohl der
Kapitalmérkte als auch einer Vielfalt von intermedidren Finanzinstitutionen (Leasing- und
Factoringunternehmen sowie Wagniskapitalgesellschaften, Merchant Banks, Pensionsfonds,
Versicherungsunternehmen, Investmentfonds) zu entwickeln.

Gleichzeitig ist es wichtig, die Risiken zu beriicksichtigen, die mit der Liberalisierung und
Deregulierung der Finanzmirkte verbunden sind. Ein stirkerer Wettbewerb fiihrt zu einer
Verringerung des Franchise-Werts von Finanzinstitutionen und verstirkt den Anreiz, hohere
Risiken einzugehen. Dabei mu3 nochmals betont werden, dass die Liberalisierung mit einer
effektiven Regulierung und Uberwachung einhergehen muss.

SchlieBlich haben wir die mogliche Rolle auBergewohnlicher Faktoren (kriminelle und
illegale Aktivitdten) als Ursachen fiir Instabilitét analysiert. Dabei haben wir festgestellt, dass
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es keine systematische Bewertung von Instabilititsrisiken aufgrund krimineller oder illegaler
Handlungen gibt. Als einschldgige Maflnahmen empfehlen wir daher die Férderung spezieller
internationaler Studien zu diesem Thema. Ein besseres Verstindnis der Zusammenhinge
zwischen finanzieller Instabilitdt und illegalen Aktivititen diirfte sich bei der Ausarbeitung
von Rechtsvorschriften zur Bekdmpfung der Geldwidsche unter Beriicksichtigung der
Mittelknappheit, der begrenzten technischen Mdglichkeiten und der unerwiinschten
Auswirkungen auf das legale Umfeld als niitzlich erweisen. Ferner sollte das
Multiplikatormodell fiir die Geldwésche sorgfiltig weiterentwickelt werden, um iiber einen
theoretischen Rahmen fir die Auswahl der Finanzinstrumente, Mérkte und Institutionen zu
verfiigen, die kontrolliert und mit Aufgaben bei der Bekdmpfung der Geldwésche betraut
werden sollten. Die Erreichung dieser Ziele ist auBBerordentlich wichtig, ist es doch im Zuge
des Globalisierungsprozesses zu einer stirkeren Verbreitung der Finanzintermediére
gekommen ist, was Kriminellen die Moglichkeit zur Ausweitung ihrer illegalen Geschéfte in
der Zukunft bietet.
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Kapitel 5

Verfugbare innenpolitische Instrumente

5.1. Einfiihrung

Angesichts des sprunghaften Anstiegs des Volumens der Finanzgeschéifte, der groBeren
Komplexitdt moderner Finanzinstrumente und der realen Kosten von Finanzkrisen steht die
Stabilitit der Finanzwirtschaft nunmehr ganz oben auf der Tagesordnung der politischen
Entscheidungstrager. Die wachsende Zahl von Finanzgeschéften und die Integration der
Kapitalmérkte haben die gegenseitige Abhingigkeit der Finanzinstitutionen erhéht und die
Frage des systemischen Risikos in den Vordergrund geriickt. Wenngleich die internationalen
Kapitalstrome die effiziente Allokation von Spareinlagen und Kapitalanlagen im
Allgemeinen verbessern, konnen sie auch die nationalen Wirtschaftspolitiken untergraben
und die Finanzsysteme destabilisieren.

Ein solides Finanzsystem liegt vor allem aus zwei Griinden im 6ffentlichen Interesse:

Erstens neigt das Finanzsystem, wenn es sich selbst iiberlassen bleibt, zu
Instabilitétsschiiben.

Zweitens kann diese Instabilitdt zu erheblichen Nebenwirkungen (externen Effekten)'®®

filhren, deren Relevanz Grund genug sein diirfte, die Schaffung und Aufrechterhaltung von
Stabilitdt zu einem Ziel der 6ffentlichen Ordnung zu machen.

Dennoch ist es schwierig zu entscheiden, auf welche Weise die staatlichen Behorden die
Stabilitdt fordern sollten. Insgesamt sollten sie die Notwendigkeit der finanziellen Stabilitit
gegen den Wunsch nach einem innovativen und effizienten Finanzsystem abwégen.

In diesem Kapitel geht es um die Gestaltung von Strategien zur Gewihrleistung eines
sicheren, effizienten und stabilen Finanzsystems und um GegenmalBnahmen im Falle von
Finanzkrisen. Wéhrend dabei die Rolle der innenpolitischen Instrumente herausgestellt wird,

"%Genauer gesagt, verursacht der Zusammenbruch eines Finanzunternehmens den Betroffenen direkte
Kosten: den Anteilseignern, die ihre Anteile einbiilen, den Beschéftigten, die ihre Arbeit verlieren sowie
den Sparern und ungesicherten Glaubigern, deren Anspriiche verfallen kdnnen. Dies sind die direkten bzw.
privaten Kosten der Instabilitit, und hierin unterscheiden sich Finanzunternehmen und -mérkte qualitativ
nicht von anderen Wirtschaftssektoren. Dariiber hinaus wird unabhingig von dem stets bestehenden Druck
zum Ausgleich privater Verluste generell davon ausgegangen, dass dem offentlichen Interesse am besten
gedient ist, wenn man der Marktdisziplin freien Lauf lédsst, solange es keine Anzeichen fiir ein
Marktversagen gibt. Die Griinde, weshalb Schwierigkeiten in einem Finanzunternehmen Anlass fiir
Bedenken beziiglich der 6ffentlichen Ordnung geben konnen, diirften auf folgende (sich iiberschneidenden)
Faktoren zuriickzufiihren sein: (1) Verluste von Sparern und anderen Gldubigern konnen dadurch
verschlimmert werden, dass es in der Kreditwirtschaft besonders leicht zu einem Ansturm oder ,, Run” auf
die Banken kommen kann. (2) Hohes Risiko, dass sich die Verluste durch ,,Ansteckung® oder direkte
Exposition auf andere Finanzinstitutionen ausweiten. (3) Entstehen von Haushaltsbelastungen, weil es fiir
notwendig erachtet wird, die Sparer zu schiitzen oder die in Schwierigkeiten geratenen Institutionen zu
retten. (4) Die Instabilitdt im Finanzsektor kann zu weitreichenden makrookonomischen Folgen fiihren. (5)
Der Verlust des Vertrauens in die Finanzmittler kann eine finanzielle ,,Repression” und somit ein
suboptimales Niveau der Spareinlagen sowie eine Fehlleitung von Investitionen zur Folge haben. Die
beiden erstgenannten Punkte konnen Ausloser fiir eine Instabilitit des Finanzsystems sein, wiahrend die drei
letztgenannten Punkten die externen Kosten betreffen, die durch eine solche Instabilitit verursacht werden.
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erortern wir in Kapitel 6 Fragen im Zusammenhang mit der internationalen Dimension der
Stabilitdit des Finanzwesens und der Notwendigkeit einer Reform der internationalen
Finanzarchitektur. Im weiteren Verlauf dieses Kapitels geht es dann um folgende Themen. In
Abschnitt 5.2 werden das Aufsichtswesen und finanzielle Sicherheitsnetze als grundlegende
Instrumente zur Férderung der Stabilitdt des Finanzwesens dargestellt. Im Anschluss an einen
kurzen Uberblick iiber den theoretischen Rahmen der finanziellen Stabilitit wird in
Unterabschnitt 5.2.2 die Funktionsweise des USA-Modells beschrieben, wéhrend
Unterabschnitt 5.2.3 die Anwendbarkeit dieses Modells auf die Euro-Zone behandelt und
komplizierte Fragen im Hinblick auf die finanzielle Stabilitit in Europa beleuchtet. In
Unterabschnitt 5.2.4. geht es schlielich um Aufsichtswesen und ,,Sicherheitsnetze* in
Entwicklungsldndern. Abschnitt 5.3 hat die Rolle ausldndischer Banken bei der Forderung
der Funktionsfdhigkeit und Stabilitit von Finanzsystemen zum Thema, wéhrend in
Abschnitt 5.4 die Wahl des Wechselkurssystems analysiert wird, das wiahrend der jlingsten
Asienkrise eine wichtige Variable darstellte.

5.2. Strategien zur Aufrechterhaltung der Stabilitit des Finanzsektors:
Aufsichtswesen und finanzielle Sicherheitsnetze

5.2.1. Institutioneller Rahmen fiir finanzielle Stabilitit: Lehren aus der Theorie

Die normative Antwort zur Vermeidung von finanzieller Instabilitdt in den Industrielédnder ist
ein institutioneller Rahmen, der sich auf zwei Sdulen stiitzt:

e das Aufsichtswesen und

o finanzielle Sicherheitsnetze.

Im Allgemeinen versteht man unter Aufsichts- und Uberwachungsmafnahmen offizielle
MaBnahmen (Gesetze, Verordnungen und amtlich sanktionierte Strategien und Verfahren),
welche

(1) die finanzielle Soliditit der einzelnen Institutionen fordern, indem sie ein
angemessenes Risikomanagement durchsetzen, fiir eine effektive interne Verwaltung
sowie die Einhaltung der Marktdisziplin sorgen und

(2) Anleger vor Betrug und irrefiihrenden Praktiken schiitzen, indem sie sicherstellen dass
die Finanzinstitutionen ihrer treuhdnderischen Verantwortung gerecht werden.

Insbesondere sollten mit Hilfe des Aufsichtswesens

(1) fiir Banken (und andere Akteure des Finanzsektors) mehr individuelle Anreize
geschaffen werden, die von ihnen eingegangenen Risiken zu erfassen, und

(2) die Behorden in die Lage versetzt werden, potentielle Bedrohungen fiir die
Systemstabilitit zu iiberwachen, so dass erforderlichenfalls Korrekturmafnahmen
eingeleitet werden konnen.

Umfang und Inhalt von AufsichtsmaBBnahmen und -verfahren sind weltweit in einem
bedeutsamen Entwicklungsprozess begriffen, bei dem es unter anderem um die
Aktualisierung der Verfahren zur Erkennung, Bemessung und Bewiltigung finanzieller
Risiken sowie um die zunehmende Notwendigkeit geht, die Uberwachungsansitze auf
internationaler Ebene zu harmonisieren.

In den letzten Jahren waren die Finanzregelungen zur Forderung der Systemstabilitit
vorrangig auf die am Risiko orientierte Eigenkapitalausstattung ausgerichtet (sieche auch
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Abschnitt 3.2). Liberalisierung und Deregulierung haben zu einer Verschiarfung des
Wettbewerbs gefiihrt, was zu einer Unterminierung der Bankenrentabilitdt und der Franchise-
Werte gefiihrt hat. Daher ist es nicht linger moglich oder akzeptabel, die Stabilitidt des
Finanzsystems mit Regelungen zur Begrenzung des Wettbewerbs und zur Stiitzung der
Rentabilitit von Finanzinstituten zu sichern. Anstatt die Aktivititen der Banken zu
beschrianken, versuchen Aufsichtsbehorden sicherzustellen, dass die Eigenkapitalausstattung
der Banken'” dem von ihnen eingegangenen Risiko angemessen ist. Diese Philosophie liegt
einer Reihe von Dokumenten des Baseler Ausschusses fiir Bankenaufsicht zugrunde: Die
Aufsichtsorgane haben die Aktiva in verschiedene Risikoklassen eingeteilt und den fiir die
einzelnen Klassen vorzuhaltenden Eigenkapitalbetrag festgelegt. Obwohl dieser Ansatz
einige Vorteile birgt, haben sich bei seiner Umsetzung bestimmte nachteilige Aspekte
herausgestellt, die in zunehmendem Male erkannt werden.

Im Ergebnis dieser festgestellten Méngel wird nunmehr stirker darauf geachtet, mit der
Regulierung auf eine bessere Nutzung der Marktanreize zur Forderung der Stabilitdt
hinzuwirken. Anders ausgedriickt, sollte die Regulierung moglichst darauf ausgerichtet sein,
die Selbstregulierung des Marktes zu stirken. Das bedeutet weniger dogmatische
Vorschriften und ein groferes Vertrauen in die internen Kontrollen der Marktteilnehmer
(sieche auch Abschnitt 3.2), unterstiitzt durch Mechanismen, die umsichtigeres Verhalten
fordern. Die Selbstregulierung stellt in jedem Markt eine méchtige Kraft dar. Den stirksten
Anreiz fiir ein umsichtiges und integres Vorgehen haben diejenigen, die andernfalls am
meisten zu verlieren haben. Daher denkt man in jlingster Zeit gezielt dariiber nach, wie fiir
die einzelnen Institutionen stirkere Anreize fiir eine umsichtige Abwicklung ihrer eigenen
Geschéfte und fiir ihre Vertragspartner stirkere Anreize fiir angemessene Disziplin
geschaffen werden konnen. Im Fachjargon nennt man das ,,anreizkompatible Finanzaufsicht*
(incentive-compatible financial regulation).

Aus diesem Grund scheint sich in der Diskussion eine Unterscheidung herauszukristallisieren
zwischen Risikobemessung, die am besten von denjenigen vorgenommen wird, die dem
Portfolio am nichsten stehen und {iber das einschldgige Instrumentarium verfiigen, und der

19 Fiir die Auffassung, dass Banken bei der Aufrechterhaltung der finanziellen Stabilitét eine Sonderbehandlung
erfordern, werden gewohnlich zwei Griinde angefiihrt. Der erste Grund ist, dass Bankverbindlichkeiten bei
Aufforderung zum Nennwert riickzahlbar sind, wihrend ihre Aktiva in der Regel vergleichsweise illiquide sind.
Dadurch sind Banken (im Falle von Ereignissen, die das Vertrauen untergraben) in stirkerem Malle einem
Ansturm durch ihre Kunden ausgesetzt, der zu Illiquiditét, ja sogar zu Insolvenz fiihren. Der zweite Grund
besteht darin, dass Banken nach wie vor fiir die Verwaltung des Zahlungsverkehrssystems verantwortlich sind.
Daher werden Schwierigkeiten in einer Institution fast automatisch auf das iibrige Finanzsystem {iibertragen,
wobei es im Extremfall zu einem Zusammenbruch der Zahlungsverkehrssysteme kommen kann. Beide Griinde
sind weiterhin giiltig, wenngleich vielleicht in etwas abgeschwichter Form. Banken weisen nach wie vor die
Besonderheit auf, dass eine Instabilitdt des Bankensystems leichter auf das gesamte System {ibergreift als
Schwierigkeiten in anderen Bereichen des Finanzsektors. Angesichts der Tatsache, dass Probleme bei wichtigen
Institutionen des Nichtbankensektors ebenfalls zunehmend auf andere Bereiche iibergreifen, verschwimmen die
Unterschiede jedoch mehr und mehr.

Die GroBle einer Institution ist fiir die Bestimmung ihrer Bedeutung fiir das System in vielerlei Hinsicht
wichtiger geworden als ihr formaler Charakter. Von den Aufsichtsbehorden wird hiufig geleugnet, dass
bestimmte Institutionen einfach zu groB seien, um sie in Konkurs gehen zu lassen. Dies ist durchaus
verstdndlich, da ein offenes Bekenntnis zu einem solchen Vorgehen dem subjektiven Risiko Vorschub leisten
wiirde. Dennoch ist es nur realistisch anzuerkennen, dass bestimmte Institutionen von so zentraler Bedeutung fiir
das Finanzsystem sind, dass ihr Zusammenbruch eine systemische Krise auslosen wiirde. Thre Verpflichtungen
gegeniiber ihren Kontrahenten sind so umfangreich, dass im Falle ihrer Nichterfiillung weite Bereiche in
Mitleidenschaft gezogen wiirden. Zu dieser Gruppe gehoren sowohl Institutionen des Bankensektors als auch
des Nichtbankensektors.
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Risikokapitalisierung, bei der Entscheidungen zu treffen sind, die Fragen des Offentlichen
Interesses beriihren. Da die Behorden, indem sie die Biirgschaft fiir die Stabilitit des
Finanzsystems iibernehmen, die Finanzinstitutionen im Wesentlichen gegen eine Katastrophe
absichern, ist es ihr gutes Recht, die Inanspruchnahme einer solchen Versicherung durch
Festlegung von Mindesteigenkapitalanforderungen zu begrenzen.

Es ist denkbar, hier sogar noch einen Schritt weiter zu gehen und die Verantwortung fiir die
Entscheidung dariiber, wie viel FEigenkapital vorgehalten wird, ebenfalls dem
privatwirtschaftlichen Sektor zu iibertragen. Diese Philosophie liegt dem ,,pre-commitment
approach” zugrunde (sieche auch Kapitel 3). Die Institution entscheidet selbst, wie viel
Kapital sie zur Abdeckung des Risikopotentials ihres Portfolios einstellt. Wenn die Verluste
iiber die veranschlagte Wahrscheinlichkeit hinausgehen, wiirde ihr eine Art Vertragsstrafe
auferlegt.

Auch die Vorschlige der ,,Gruppe der Dreiflig“ zur Entwicklung von Standards fiir
Risikomanagement, interne Betriebskontrollen und Offenlegung (sieche auch Abschnitt 3.1)
unter Federfilhrung der Branche basieren auf der Idee, die Krifte der Selbstdisziplin zu
nutzen. Indem die Branche effizientere Moglichkeiten der Risikominderung vorschlagen
kann, sinkt die Gefahr, dass Unternechmen ldstige amtliche Regelungen einfach umgehen.
Allerdings hat sich — vielleicht mit Ausnahme Neuseelands, wo besondere Umstdnde gelten -
bisher kein Land den Standpunkt zu eigen gemacht, dass man sich allein auf die Marktkrafte

als Garanten der Stabilitit von Finanzinstitutionen verlassen kann''’.

Unter finanziellen Sicherheitsnetze versteht man im Allgemeinen eine Reihe von
Institutionen, Gesetzen und Verfahren, die die Fahigkeit des Finanzsystems stirken, einem
Ansturm auf die Banken und anderen Systemstorungen standzuhalten. Im Idealfall sollte ein
Sicherheitsnetz bewirken, dass sich die Marktteilnehmer so verhalten, als wire es {iberhaupt
nicht da. In der Realitdt miissen die Komponenten eines guten Sicherheitsnetzes — darunter
Einlagensicherung, Refinanzierungsmdéglichkeiten der letzten Instanz und damit verbundene
Eigenkapitalanforderungen, Aufsicht und Vorschriften fiir die SchlieBung und
Rekapitalisierung — so ausgewogen sein, dass das vom Staat zu iibernehmende Risiko
kontrollierbar ist. Zwar sehen die Aufsichtsregelungen nicht in jedem Fall ausdriicklich die
Schaffung eines Sicherheitsnetzes vor, in Krisenzeiten kommt es jedoch infolge der

"% Wihrend eine reine Marktlosung von amtlicher Seite nur in begrenztem Mafe befiirwortet wird, erfuhr sie
von jeher in akademischen Kreisen starke Unterstiitzung.

Zusammenfassend lésst sich die Argumentation zugunsten einer reinen Marktlosung wie folgt darstellen: Wenn
sich alle Marktteilnehmer, einschlieBlich der Einleger, Kontrahenten, Manager und Anteilseigner von
Finanzinstitutionen der Tatsache bewusst sind, dass sie ,,auf sich allein gestellt* sind, dann werden sie sehr viel
umsichtiger handeln, und die Finanzinstitutionen werden demzufolge gezwungen sein, bei ihrer
Geschiftstitigkeit mehr Seriositit und Sorgfalt walten zu lassen. Die Wahrscheinlichkeit des Zusammenbruchs
einer einzelnen Institution wird sich verringern, und das Risiko einer Ausweitung auf das System wird nahezu
ausgeschlossen. Das mit einer amtlichen Intervention verbundene subjektive Risiko entféllt, was sich vorteilhaft
auf die Effizienz der Mittelbewirtschaftung auswirkt.

Die Argumentation gegen eine solche Losung ist vielschichtig. Grundsétzlich wird darauf verwiesen, dass es
sehr seltene unvorhersehbare Ereignisse gibt, die, wenn sie nicht verhindert werden, das Finanzsystem
destabilisieren kdnnen. Prosaischer ausgedriickt, kann es, wie von Goodhart und anderen geltend gemacht, den
gewihlten Instanzen durch politischen Druck sehr schwer gemacht werden, Institutionen die Unterstiitzung zu
versagen, deren Einleger einen machtigen Einfluss auf den Ausgang von Wahlen haben. Da dies den meisten
Marktteilnehmern bekannt ist, mangelt es jeder Vorabankiindigung von Regierungen, das Finanzsystem nicht zu
unterstiitzen, an Glaubwiirdigkeit. Das subjektive Risiko wird demzufolge nicht ausgeschlossen. Deshalb
akzeptieren die meisten Beobachter, dass es zwar eine reizvolle Idee ist, sich auf die Marktkréafte zu verlassen,
dass dies jedoch allein nicht ausreicht, um die Stabilitdt unter allen Umstéinden zu gewahrleisten.
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staatlichen Regulierung des Finanzsystems hédufig zu staatlichen Interventionen, selbst wenn
dies offiziell gar nicht Aufgabe des Staates ist.

Die Einlagensicherung ist eine Form des Sicherheitsnetzes, bei dem die Einleger unbegrenzt
oder bis zu einem bestimmten Betrag gegen Verluste infolge eines Bankzusammenbruchs
abgesichert sind. In der Regel wird ein Einlagensicherungssystem von einer offentlich-
rechtlichen Korperschaft betrieben, an die die Versicherten (Mitgliedsbanken) regelméBig
Pramien abfiihren miissen. Diese Einzahlungen flielen in einen Fonds und werden im Falle
eines Bank-Crashs zur Entschddigung der Einleger verwendet. Der problematischste Aspekt
der Einlagensicherungssysteme ist (wie bei jedem Versicherungsvertrag) wahrscheinlich die
Pramienfestlegung: Wiahrend die Einstufung bei den meisten Systemen grof8enabhingig ist
(d. h. die Hohe der Pramien héngt von der GroB3e der Bank ab), ist es giinstiger, die Pradmien
nach dem Risikoprofil des einzelnen Versicherungsnehmers zu bemessen.

Die Einlagensicherung ist nicht das einzige Sicherheitsnetz, das den Einlegern vom Staat
bereitgestellt wird. Oftmals erhalten inldndische Banken, auf die ein Ansturm ihrer Kunden
eingesetzt hat, staatliche Unterstiitzung, selbst wenn keine Einlagensicherung besteht.
Manchmal wird diese Unterstiitzung den in Schwierigkeiten geratenen Institutionen in Form
von Zentralbankkrediten gewéhrt. Dies wird gemeinhin als die Rolle der Zentralbank als
Refinanzierungsinstrument der letzten Instanz (, lender of last resort”) bezeichnet. In
anderen Fillen werden die Mittel den in Schwierigkeiten geratenen Institutionen direkt vom
Staat zur Verfiigung gestellt, oder diese Institutionen werden vom Staat iibernommen, der
den Einlegern garantiert, dass sie ihr Geld in voller Hohe zuriick bekommen.

Wenngleich ein staatliches Sicherheitsnetz ein sehr erfolgreiches Mittel zum Schutz der
Einleger und zur Verhinderung von Bankenpaniken sein kann, bringt es nicht nur Vorteile
mit sich. Der schwerwiegendste Nachteil von Sicherheitsnetzen ergibt sich aus dem
subjektiven Risiko, das entsteht, weil die Einleger nicht damit rechnen, beim
Zusammenbruch einer Bank Verluste zu erleiden. Dadurch sinkt die Wahrscheinlichkeit, dass
sie die Banken zur Marktdisziplin anhalten, indem sie bei Verdacht eines zu risikoreichen
Verhaltens der Bank ihre Guthaben abheben. Folglich sind Banken, die iiber ein
Sicherheitsnetz verfiigen, eher geneigt, groBere Risiken einzugehen als sie dies andernfalls
tun wiirden.

Eine Moglichkeit, dieses Problem in den Griff zu bekommen, ist die Erhebung
risikobezogener Einlagensicherungspramien (wobei das Vorhandensein eines staatlichen
Sicherheitsnetzes den Anreiz der Banken zur Diversifikation ihrer Portfolios in jedem Fall
dampft, selbst wenn die Aufsichtsbehorden risikoberichtigte Einlagensicherungspriamien
erheben). Die Wirksamkeit eines institutionellen Sicherheitsnetzes hiangt davon ab, inwieweit
es in der Lage ist, eine angemessene Kapitalausstattung von Banken und Unternehmen zu
fordern, effektive Kontroll- und Aufsichtsmechanismen zu schaffen und im Falle der
Inanspruchnahme des Sicherheitsnetzes angemessene Strafen zu verhdngen (wie zum
Beispiel die SchlieBung der betreffenden Bank oder die Entlassung der Geschéiftsfiihrung).
Dartiber hinaus sollten Sicherheitsnetze die Rolle von privatem Kapital, Kontrollen und
SchlieBungsmechanismen stirken und nicht ersetzen.

Die Schliefungspolitik ist die Achillesferse aller expliziten oder impliziten staatlichen
Sicherheitsnetze fiir das Finanzsystem. Die Unfdhigkeit, in Schwierigkeiten geratene Banken
zu schlieBen, ermoglicht es den Kapitaleignern von Banken, sich auf eine Verldngerung von
Kreditausfillen und andere risikoreiche Kreditpraktiken einzulassen, und auf diese Weise
Guthaben von anderen Institutionen abzuziehen und die Anreize fiir risikoreiche
Kreditgeschifte auf das iibrige Finanzsystem zu iibertragen. Wenn nur einige wenige Banken
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in guten Zeiten so vorgehen, kann dies die Widerstandsfdhigkeit des ganzen Systems
gegeniiber starken aggregierten Erschiitterungen schwichen.

Dass die SchlieBungspolitik eine fiir die Bankenaufsicht so problematische Angelegenheit ist,
hat sowohl technische als auch politische Griinde. Aus technischer Sicht wird eine
Liquidation im Allgemeinen nur als letzter Ausweg vorgenommen, um einen Verlust des
Werts der laufenden Geschéftstitigkeit der betreffenden Bank zu vermeiden. Zwischen den
zwei Extremen des Nichtstuns und der Liquidation liegt jedoch ein breites Spektrum von
Moglichkeiten, einschlieBlich der freiwilligen Rekapitalisierung durch die Bankeigentiimer,
die mit Barmitteln geforderte Ubernahme durch eine andere Bank, die voriibergehende
Verwaltung durch eine staatliche Sanierungsstelle und Zwangsvermdgensabgaben fiir

Einleger''".

Eine Bank in Konkurs gehen zu lassen, fiihrt politisch gesehen nicht nur dazu, dass sich der
Zorn der unbesicherten Kreditgeber gegen die Bank richtet, sondern lduft auch den Interessen
der Politik zuwider, die auf die politische Unterstiitzung der Bankeigentiimer angewiesen ist.
Die Architekten von Sicherheitsnetzen stehen also vor dem Problem, dass sie im Voraus
Vereinbarungen schaffen miissen, die es im Nachhinein schwierig machen, doch noch ein
Rettungspaket fiir das betreffende Unternehmen zu schniiren. Da der unmittelbar
bevorstehende Zusammenbruch einer grolen Bank das Zahlungsverkehrssystem zum
Erliegen bringen kann, miissen die verschiedenen Interventionsmdglichkeiten bereits im
Vorfeld klar und detailliert feststehen, damit die Auflosung der Bank erfolgen kann, ohne
dass dann doch noch ein politisch motiviertes Rettungsprogramm fiir die Bankeigentiimer
aufgelegt wird.

5.2.2. Ein konkreter und durchgingiger institutioneller Rahmen fiir die Stabilitit des
Finanzwesens: das in den Vereinigten Staaten angewandte Modell

Zwar ist finanzielle Instabilitdt fiir die Schwellenldnder ein besonders grofles, weil mit
vergleichsweise schwerwiegenden Folgen verbundenes Problem, aber in Industrieléndern tritt
es ebenso hédufig auf. Im Anschluss an die Krise der Savings and Loans Geldinstitute — die
den amerikanischen Steuerzahler teuer zu stehen kam — wurde in den Vereinigten Staaten
1991 ein Gesetz - das Federal Deposit Insurance Corporation Improvement Act (FDICIA) -
erlassen. Damit wurde ein neues Finanzaufsichtsmodell etabliert, das darauf abzielt, die
richtigen Anreize fiir alle Beteiligten zu schaffen. Dieser Regulierungsrahmen hat seither
offensichtlich nicht nur gut funktioniert, sondern wurde jiingst in dhnlicher Form in Japan
und Kanada eingefiihrt und scheint nunmehr in den Industrielindern das vorherrschende
Modell zu sein.

Das genannte in den USA angewandte Modell beruht im Wesentlichen auf folgenden
Eckpfeilern:

e obligatorische risikoabhingige Eigenkapitalanforderungen fiir Banken (siehe auch
Kapital 3);

e cin System der Bankeinlagensicherung, bei dem die Hohe der Prdmien vom Risiko
abhéngt;

e ecine klare Aufteilung der Uberwachungsaufgaben zwischen den verschiedenen
Aufsichtsbehorden, insbesondere zwischen der FDIC (Federal Deposit Insurance

"' Zu den technischen Problemen einer BankenschlieBung kommen erschwerend die technischen Probleme
aufgrund der Schwierigkeiten bei der Uberwachung des tatsichlichen Eigenkapitals von Banken hinzu.
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Corporation) und dem Federal Reserve System im Hinblick auf die beiden
Hauptkomponenten des finanziellen Sicherheitsnetzes, der Einlagensicherung und der
Refinanzierungsmoglichkeiten der letzten Instanz, sowie

e die Einflihrung klarer Vorschriften zur SchlieBung von Banken.

Was die Bereitstellung von Refinanzierungsmdéglichkeiten der letzten Instanz durch die
Zentralbank betrifft, so schrinkt das Gesetz die Moglichkeiten des Federal Reserve System
ein, durch sein Diskontfenster einer in Schwierigkeiten geratenen Bank de facto eine
Sonderbehandlung zuteil werden zu lassen, weil sie infolge ihrer Grofe nicht in Konkurs
gehen darf. Wird es einer Bank gestattet, iiber das Diskontfenster Kredite aufzunehmen, dann
konnen vor der Auflésung einer in Schwierigkeiten befindlichen Bank ungesicherte Einlagen
abgehoben werden, indem die zur Deckung der Abhebungen erforderliche Liquiditét
bereitgestellt wird. Durch das Gesetz wird die Kreditvergabe an unterkapitalisierte Banken
auf 60 Tage innerhalb einer Frist von 120 Tagen beschrinkt, sofern nicht vom Federal
Reserve System oder der obersten Aufsichtsinstanz der Federal Bank bestétigt wird, dass die
betreffende Bank iiberlebensfahig ist.

Bei Banken, deren Unterkapitalisierung im kritischen Bereich liegt, ist das Federal Reserve
System gehalten, die Riickzahlung spitestens innerhalb von fiinf Tagen zu verlangen. Wird
diese Frist iiberschritten, haftet das Federal Reserve System gegeniiber der FDIC fiir einen
Teil der Mehrkosten, und der Board of Governors der Federal Reserve muss dem Kongress
samtliche gemill dieser Bestimmung an die FDIC geleisteten Zahlungen melden. In
Ubereinstimmung mit dem FDICIA-Gesetz verfiigt das Federal Reserve System iiber sein
Diskontfenster nach wie vor iiber weitreichende Rechtsbefugnisse zur Kreditvergabe an
Problembanken. Wenn sich das Federal Reserve System jedoch nicht an die mit diesem Teil
des Gesetzes verfolgte Absicht hélt, wird es im Nachhinein unter erheblichen politischen
Druck geraten.

Was die SchlieBungspolitik betrifft, besteht eine strikte und glaubwiirdige Festlegung, die
besagt,

e dass Banken von der zustdndigen Behorde geschlossen werden konnen;

e dass sie vor Eintritt der Zahlungsunfahigkeit geschlossen werden konnen, sofern sie nicht
spezielle Auflagen erfiillen (Erhohung der Eigenkapitalquote, VerduBerung notleidender
Kredite unter dem Nennwert, Neuordnung bestimmter Geschiftsbereiche, Einstellung
anderer Aktivitdten usw.), und

e dass die Behorde vorschreibt, wann bankaufsichtliche Indikatoren auf eine zunehmend
riskante Lage und/oder eine gefahrliche Verschlechterung der Rentabilitdt hindeuten.

Dieses Verfahren zur Uberwachung der Finanzinstitutionen, das als ,,Prompt and Corrective
Action* (PCA) bezeichnet wird, beschrankt die Ermessensfreiheit der Aufsichtsbehérden und
soll verhindern, dass sie zu nachsichtig vorgehen, wenn es um DisziplinarmaBnahmen gegen
oder die SchlieBung von Banken geht, die kurz vor der Insolvenz stehen. Der maf3gebliche
Indikator ist das Verhiltnis des Eigenkapitals einer Bank zu den Aktiva, und wenn dieses
Verhiltnis unter bestimmte Schwellwerte absinkt, werden Korrekturmafinahmen auferlegt
(siehe Tabelle 5.1).

Das PCA-Verfahren ist das wahrscheinlich innovativste Element des in den Vereinigten
Staaten angewandten Modells. Nachdem das Verfahren dort 1991 eingefiihrt worden war,
stellte es sich auch fiir Japan und Kanada als vielversprechender und reizvoller Ansatz dar,
die Mitte der neunziger Jahre dhnliche Aufsichtsverfahren einfiihrten.
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5.2.3. Systemstabilitiit im Euro-Raum

In diesem Abschnitt wird die Frage erortert, inwiefern der komplexe, aber offenbar in sich
stimmige Regulierungsrahmen, der in den Vereinigten Staaten angewandt wird, auf die
Europdische Union iibertragbar ist. Zwar konnte die EU von der Anwendung des in den
Vereinigten Staaten entwickelten Modells profitieren, doch miilliten die europidischen
Politiker zuvor einige schwierige Fragen erortern, wie die grundlegenden Komponenten des
oben genannten Regulierungsansatzes (d.h. das Aufsichtswesen und die finanziellen
Sicherheitsnetze) sowie die in Europa bestehende Notwendigkeit, die Aufgaben und
Zustandigkeiten zwischen den einzelstaatlichen Behorden und der EZB zu koordinieren.
Anschlieend analysieren wir diese Probleme im Hinblick auf die Frage, ob weitere
politische MaBnahmen auf europdischer Ebene erforderlich sind. SchlieBlich wird darauf
verwiesen, dass die Systemstabilitdt in der Euro-Zone durch das Fehlen eines klar definierten
Refinanzierungsinstruments der letzten Instanz und durch die bestehende Aufteilung der
Zustandigkeiten zwischen nationalen und zentralen Behorden im Bereich der Finanzaufsicht
beeintrachtigt wird.
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Tabelle 5.1- Das in den USA angewandte PCA-Modell

Aufsichtskategorien Kapitaladiquanz-Kennzahl Muss-Vorschriften Kann-Vorschriften
Risikobasierte | Verschuldungs-
Eigenkapital- koeffizient”
quote *
Gute Eigenkapitalaus- >=10% >=5%
stattung
(Zone 1)
Angemessene >=8% >=4% Von Maklern vermittelte
Eigenkapitalaus- Einlagen nur mit
stattung Genehmigung der FDIC
(Zone 2)
Unterkapitalisierung <8% <4% Keine von Maklern Anordnung der
(Zone 3) vermittelten Einlagen; Rekapitalisierung;
Aussetzung der Beschriankung der
Dividenden und Transaktionen zwischen
Bankenmargen; verbundenen Banken;
Aufforderung zur Beschriankung der
Vorlage eines Plans zur [Einlagenzinsen;
Wiederherstellung der  |Beschrankung gewisser
Eigenkapitalausstattung; |anderer Aktivitéten;
Beschriankung des Weitere MaBnahmen
Vermogenswertzu- zur Erhéhung der
wachses; Effizienz von raschen
Ubernahmen, Erdffnung |KorrekturmaBnahmen.
von Filialen und neue
Geschiftstétigkeiten nur
mit Genehmigung
Erhebliche < 6% <3% Wie fiir Zone 3; Alle fiir Zone 3
Unterkapitalisierung Anordnung der festgelegten Kann-
(Zone 4) Rekapitalisierung; MaBnahmen;
Beschriankung der Vermogensverwaltung
Transaktionen zwischen [bzw.
verbundenen Banken; Konkursverwaltung bei
Beschriankung der Nichtvorlage bzw.
Einlagenzinsen; Nichtumsetzung des
Beschriankung der Rekapitalisierungs-
Vergiitung der leitenden |plans;
Angestellten Alle weiteren fiir
Zone 5 festgelegten
Bestimmungen, sofern
diese zur Durchfiihrung
von raschen
Korrekturmafnahmen
erforderlich sind
Kritische <=2% Wie fiir Zone 4
Unterkapitalisierung Vermogens-
(Zone 5) /Konkursverwalter

innerhalb von 90 Tagen;
Konkursverwalter, wenn
nach vier Quartalen
immer noch in Zone 5;
Einstellung der
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Zahlungen flir
nachgeordnete
Verbindlichkeiten,;
Beschriankung gewisser
anderer Aktivitdten

Quelle: Board of Governors des Federal Reserve System (1991)

“ Risikoabhiingige  Eigenkapitalquote: ~ Gesamtkapital,  einschlielich  Eigenkapital, ~ nachgeordnete
Verbindlichkeiten und Vorzugsaktien, geteilt durch die risikogewichteten Aktiva.

b Verschuldungsgrad: Eigenmittel der Klasse 1, einschlieflich Eigenkapital, geteilt durch die Gesamtsumme
der durchschnittlichen Aktiva.

Der EU-Rahmen fiir Finanzstabilitit wurde 1985 vorgelegt. In dem urspriinglichen Plan
wurden drei Bereiche als mafigeblich fiir die Stabilitidt des europdischen Finanzsystems
erachtet: die Festlegung von auf dem Bankrisiko basierenden Mindestanforderungen an die
Eigenkapitalausstattung, die Festlegung zwingend vorgeschriebener
Einlagensicherungssysteme fiir Banken in allen Mitgliedstaaten und Schliefungsstrategien
fiir den Bankensektor.

Die Frage der Mindestanforderungen an die FEigenkapitalausstattung wurde in zwei
bedeutsamen Richtlinien ausfiihrlich behandelt (89/299/EWG und 89/647/EWG), wobei die
Grundsatzrichtlinien  recht umfassend angelegt sind. Obwohl jedoch die
Eigenkapitalanforderungen fiir Banken unionsweit einheitlich sind, ist aufgrund der
unterschiedlichen Rechnungslegungsmethoden in den einzelnen Lindern keine vollstdndige
Ubereinstimmung gegeben. Wir verweisen auf die Erdrterung dieser Fragen in Kapitel 3, sind
jedoch der Meinung, dass auf diesem Gebiet weitere Koordinierungsbemiihungen
wiinschenswert wiren, und dass die EU bei der derzeit stattfindenden Uberarbeitung der
Baseler Kriterien eine fiihrende Rolle spielen sollte.

Obwohl eine EG-Richtlinie iiber Einlagensicherungssysteme (94/19/EG) verabschiedet
wurde, mangelt es dem Aufsichtswesen in Europa an spezifischen Vorschriften tiiber
verschiedene Schliisselaspekte eines Sicherungssystems. Zwar sind in der 1994
verabschiedeten Richtlinie gemeinsame Mindestanforderungen fiir ein europdisches
Einlagensicherungssystem festgelegt, aber die landesspezifischen Sicherungssysteme
unterscheiden sich im Hinblick auf:

e den Deckungsgrad (der zwischen 20 000 Euro, dem von der EG-Richtlinie geforderten
Mindestdeckungsbetrag und etwa 100 000 Euro, dem im Rahmen des italienischen
Sicherungssystems vorgeschriebenen Betrag, schwankt);

e die Rechtsform des Systems (einige Systeme stehen unter staatlicher Verwaltung,
wihrend andere von der privater Hand gefiihrt werden) und

e die Art der Prdmien (nur wenige Lander erheben risikoabhingige Pramien).

Diese beeindruckende Heterogenitit ist darauf zuriickzufiihren, dass einerseits durch die
europdischen Behorden nicht in ausreichendem Malle spezifische Leitlinien festgelegt
werden, und andererseits der {ibliche Mechanismus der Verbindung des
Herkunftslandgrundsatzes mit dem Grundsatz der gegenseitigen Anerkennung nicht zu einer
tatsdchlichen Harmonisierung der Einlagensicherungssysteme gefiihrt hat.

Die Richtlinie von 1994 iiber die Einlagensicherung erfordert noch erhebliche
,Feinabstimmung®. Die bestehende Richtlinie stellt keine groBen Anforderungen an die
Finanzierungsverfahren und die Obergrenze der Sicherung (und somit auch nicht an den
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Umfang der Mitversicherung). Um gleiche Bedingungen fiir alle zu schaffen, miissen
kapitalgedeckte Systeme die Regel sein, die Gebiihren fiir die Einlagensicherung miissen in
Abhingigkeit vom Gesamtrisiko der einzelnen Banken festgesetzt werden, und es muss eine
klare Verbindung zwischen den Vorschriften fiir die Einlagensicherung und die
Eigenkapitalquote hergestellt werden.

Auf dem Gebiet der Schlieffungsstrategien mangelt es der Europédischen Union an einem
einheitlichen Rahmen. Zwar hat die Kommission Ende der achtziger Jahre einschligige
Leitlinien ausgearbeitet, eine Richtlinie wurde jedoch nie verabschiedet. In jlingerer Zeit
veroffentlichte die Kommission eine Mitteilung an die Mitgliedstaaten, in der sie auf die
Notwendigkeit hinwies, einen ,,Aktionsrahmen* abzustecken!'?. Unseres Erachtens kénnen
sich auf dem Gebiet der SchlieBungspolitik die im vorangegangenen Kapitel erorterten
Erfahrungen der USA fiir die EU als sehr niitzlich erweisen, insbesondere wenn es darum
geht, ein klar definiertes Verfahren zum friihzeitigen Eingreifen und zur Auflésung von
Banken in Schwierigkeiten zu verabschieden.

Die Systemstabilitit in der Euro-Zone kann durch das Fehlen eines klar definierten
Refinanzierungsinstruments der letzten Instanz ernsthaft beeintrachtigt werden. Tatsdchlich
gibt es zur Zeit innerhalb der Euro-Zone keine ausdriickliche Vorschrift fiir diese Funktion.
Was die EZB in einer Finanzkrise tun sollte, bleibt weitgehend gefahrlich vage. Zur
Sicherung des effektiven Einsatzes der Refinanzierungsmdglichkeiten der letzten Instanz
bedarf es jedoch eines transparenten und gut strukturierten Verfahrens. Anders ausgedriickt,
mangelt es einer Strategie zur Bewiltigung von Bankenkrisen wie der europédischen, bei der
dem Refinanzierungsinstrument der letzten Instanz keine explizite, amtliche Rolle
zugewiesen ist, an Transparenz und Glaubwiirdigkeit. Eine solche Strategie kann - wie
nachstehend noch zu zeigen sein wird die Auswirkungen potentieller Interessenkonflikte
zwischen nationalen und zentralen Behdrden sogar noch verschlimmern und folglich zu
Verwerfungen im Verhalten bei der Risikoiibernahme und zu iiberh6hten subjektiven Risiken
fiihren.

Wihrend das Refinanzierungsinstrument der letzten Instanz etwas mit dem Management
einer Systemkrise zu tun hat, beugt die Finanzaufsicht einer finanziellen Instabilitét
normalerweise vor. Fiir den letztgenannten Bereich trigt die EZB nahezu keine
Verantwortung, und es gibt keine Harmonisierung auf europdischer Ebene. Die Aufsicht wird
im Wesentlichen den Mitgliedstaaten iiberlassen, die sich dabei unterschiedlicher Regelungen
bedienen. In einigen Landern ist die nationale Zentralbank (NZB) dafiir zusténdig, in anderen
Landern eine Regierungsstelle, wihrend in wieder anderen Lindern die NZB und eine
Regierungsstelle gemeinsam die Verantwortung tragen. Dariiber hinaus sind die bestehenden
Vorschriften iiber die Koordinierung und den Informationsaustausch zwischen den nationalen
Aufsichtsbehorden und der EZB ausgesprochen lasch. Zwar kann die EZB die nationalen
Aufsichtsbehorden um Informationen iiber einzelne Banken ersuchen, diese sind jedoch nicht
zu einer liickenlosen Bereitstellung solcher Informationen verpflichtet.

In jlingster Zeit haben verschiedene Autoren darauf hingewiesen, dass die Trennung der
Zustandigkeiten im Bereich der Finanzaufsicht die Wahrnehmung der Aufgabe des
Refinanzierungsinstruments der letzten Instanz besonders schwierig macht, da die nationalen
Aufsichtsbehorden keinen entsprechenden Anreiz haben, Informationen {iber in

12 ,Finanzdienstleistungen: Abstecken eines Aktionsrahmens®, Mitteilung der Kommission an den Rat und das

Europdische  Parlament, 28. Oktober 1998, im Internet abrufbar unter der  Adresse
http://europa.eu.int/comm/internal market/de/finances/general/941.htm.
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Schwierigkeiten geratene Banken wahrheitsgetreu zu iibermitteln. Das geht so weit, dass eine
insolvente Bank so behandelt wird, als wire sie illiquide, und die Kosten der Insolvenz
teilweise auf den Rest der Union abgewilzt werden''>. Obwohl die einschligigen
Informationen innerhalb des Europidischen Zentralbanksystems (EZBS) vorliegen, ist es
durchaus moglich, dass diese Informationen bei der Entscheidung iiber die Bereitstellung von
Refinanzierungsmoglichkeiten der letzten Instanz keine Beriicksichtigung finden. In der
Literatur werden verschiedene Reformvorschldge unterbreitet. Einige Autoren vertreten die
Auffassung, dass diese Probleme durch eine Harmonisierung der Aufsichtsverfahren
verringert werden konnten. Andere sind iiberzeugt, dass der fehlende Anreiz zur
Bereitstellung von Informationen nur durch eine Zentralisierung der Finanzaufsicht auf
europdischer Ebene iiberwunden werden kann. Auch wenn es sich hierbei um einschneidende
Reformen handelt, diirften sie doch ohne formliche Anderung des Maastricht-Vertrags
umsetzbar sein.

5.2.4. Finanzaufsicht und Sicherheitsnetze in Entwicklungsliindern

Die Schaffung eines effektiven Systems der Finanzaufsicht und angemessen konzipierter
Sicherheitsnetze ist gerade fiir Entwicklungsldnder ein besonders wichtiges Thema, wie die
jiingsten Erfahrungen der finanziellen Instabilitdt weltweit gezeigt haben.

In Kapitel 4 wurde die Bedeutung der inldndischen Finanzaufsicht in den Mirkten der
Schwellenldnder untersucht. Dabei haben wir die wichtigsten Schwachpunkte der
Bankensysteme in einigen ausgewdhlten Wirtschaften der Entwicklungs- und
Ubergangslinder aufgezeigt und uns schwerpunktmiBig mit der Finanzaufsicht befasst. In
diesem Zusammenhang haben wir festgestellt, dass zwar auf nationaler Ebene MalBlnahmen
zur Verhinderung von Instabilitdt getroffen wurden - wie zum Beispiel risikoabhédngige
Kapitaladiquanz-Kennzahlen, die inzwischen in einigen Landern zwingend vorgeschrieben
sind - ihr ordnungsgemifles Funktionieren jedoch durch verschiedene Probleme behindert
wird. Wie bereits erwihnt, macht eine angemessene Regelung de facto keinen Sinn, wenn es
keine gut funktionierende Aufsichtsbehorde gibt. Dariliber hinaus kann die Wirksamkeit der
Finanzaufsicht durch das Fehlen angemessener Rechnungslegungs- und Berichtsvorschriften
eingeschrankt werden.

Im Hinblick auf diese beiden Aspekte werden bei den meisten Wirtschaften von
Entwicklungslandern Méngel festgestellt. Daher ist es mdglich, dass Banken, die nach
internationalen Malstdben insolvent sind, ihre Geschiftstitigkeit fortfilhren und ihre
Probleme verschleiern, indem sie die Gestaltungsspielrdume der Rechnungslegungspraktiken
nutzen oder die Berichterstattung ganz und gar unterlassen.

Ein noch schwerwiegenderes Problem kann sich ergeben, wenn die einzelstaatlichen
Vorschriften keine angemessenen Marktaustrittsinstrumente fiir insolvente Institutionen
bereitstellen. So werden durch das Fehlen von Konkursvorschriften, das ein Ausscheiden
insolventer Banken aus dem Markt verhindert, die Interventionsmoglichkeiten der
betreffenden Zentralbank bei Nichterfiillung der Finanzaufsichtsanforderungen beschnitten,
wodurch sich die Instabilitdt auf systemischer Ebene fortsetzt. Eine solche Situation war in
den meisten der Entwicklungslidnder wihrend der ersten Jahre des Ubergangs weit verbreitet
und auch in Asien zu Beginn der jiingsten Turbulenzen an den internationalen Finanzmérkten
festzustellen.

"3 Auf dieses Problem haben mehrere Autoren (z. B. Bruni und de Boissieu, 1999) und Organisationen wie der
IWF (Prati und Schinasi, 1998), das Zentrum fiir Europdische Wirtschaftsforschung (Begg und andere, 1998),
und das Européische Zentrum fiir politische Studien (Lanoo, 1999) hingewiesen.
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Auch die Entwicklung von funktionierenden Sicherheitsnetzen, Einlagensicherungssystemen
oder Refinanzierungsmoglichkeiten der letzten Instanz stellt in den Wirtschaften der
Entwicklungsldnder eine besonders dringliche Aufgabe dar. Sowohl die Vorteile von
Sicherheitsnetzen, d.h. die Verhinderung eines Systemzusammenbruchs, als auch die
Gefahren, ndmlich die Erzeugung falscher Anreize, scheinen im Umfeld der
Entwicklungsléander verstdrkt zum Tragen zu kommen.

Was die Vorbeugung gegen das Systemrisiko betrifft, so sind die Banken in den meisten
Entwicklungsldndern das  Riickgrat des  Finanzsystems, da  anspruchsvollere
Finanzinstrumente nicht in ausreichendem Malle entwickelt wurden. Ein Vertrauensverlust
aufgrund eines weltweiten Zusammenbruchs kann der kiinftigen wirtschaftlichen
Entwicklung und der Inanspruchnahme von Finanzinstitutionen bei Geldgeschiften fiir lange
Zeit Schaden zufiigen.

In den Wirtschaften der Ubergangslinder ist die begrenzte Rolle der Inanspruchnahme von
Finanzinstitutionen bei Geldgeschiften, wie sie beispielsweise in sdmtlichen baltischen
Landern zu verzeichnen ist, ganz eindeutig die Folge eines Vertrauensverlustes der
Offentlichkeit aufgrund der Konkurse Anfang der neunziger Jahre. Allerdings ist dabei zu
beachten, dass in den Wirtschaften bestimmter Entwicklungslinder, in denen die
Verflechtung zwischen den Banken und die Inanspruchnahme der unterentwickelten
Zahlungsverkehrssysteme begrenzt ist, das direkte Ansteckungsrisiko von einer Bank auf die
andere geringer und damit ein Systemzusammenbruch weniger wahrscheinlich ist.

Was die Anreize betrifft, so kann ein falsch konzipiertes Sicherheitsnetz noch verheerendere
Auswirkungen haben als in den Wirtschaften der entwickelten Lénder. Eine uneingeschréankte
und umfassende Absicherung der Einleger hilt diese unter Umstinden davon ab, ihre
Uberwachungsfunktion gegeniiber den Banken wahrzunehmen, wihrend die Garantie einer
Rettungsaktion fiir insolvente Banken eine totale Verzerrung der Kreditvergabe- und
Risikoiibernahmestrategien von Banken zur Folge haben kann.

Ein einschldgiges Beispiel bieten hier wiederum die Anfangsjahre des Umschwungs in
Osteuropa. Die automatische Intervention der Zentralbank als Refinanzierungsinstrument der
letzten Instanz fiihrte zu einer gewaltigen Zunahme von notleidenden Krediten. Tatsdchlich
wurden inldndische Banken im Vertrauen auf die Rekapitalisierung durch die Zentralbank
zur Refinanzierung insolventer Unternehmen eingesetzt. Das Anreizproblem wurde durch die
Rolle des Staates als bedeutender Anteilseigner an den inldndischen Banken noch verschérft.

In Tabelle 5.2 sind die wichtigsten Fragen 1im Zusammenhang mit den
Einlagensicherungssystemen und der Bereitstellung von Refinanzierungsmoglichkeiten der
letzten Instanz in den Wirtschaften der wichtigsten Entwicklungs- und Ubergangslinder
dargestellt. Dabei ist darauf hinzuweisen, dass die meisten der untersuchten Lander nunmehr
Systeme zum Schutz der Einleger eingefiihrt haben. Die analysierten MaBnahmen sind
iiberwiegend auf Kleinanleger ausgerichtet, sichern jedoch keine Interbanken-Einlagen ab, so
dass falsche Anreize begrenzt werden.

AuBlerdem geht man bei amtlichen Interventionen zur Rettung von in Schwierigkeiten
befindlichen Banken allméhlich dazu {iber, anstelle der garantierten RettungsmalBnahmen fiir
alle GroBbanken selektive Mallnahmen zugunsten von stark miteinander verflochtenen
illiquiden Banken durchzufiihren (wie sich am Beispiel Mexikos zeigt).

Dieser selektive Ansatz bei der Bereitstellung von Refinanzierungsmoglichkeiten der letzten
Instanz diirfte das Problem verringern, dass Banken allein aufgrund ihrer Groéfe vom
Konkurs verschont bleiben.
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Tabelle 5.2— Die wichtigsten Regulierungsmafinahmen, die einer Ansteckungsgefahr

entgegenwirken
Land Einlagensicherungssystem Refinanzierungsinstrument der letzten
Instanz und Rekapitalisierung
China Informelle Mafnahmen zum Schutz der Interessen
der Einleger; formelleres System fiir kleine und
mittlere Finanzinstitutionen, die im
Einlagengeschdft titig sind
Indien Einlagenversicherungs- und Rekapitalisierung einiger staatseigener Banken
Kreditgarantiegesellschaft seit 1962 durch den Staat
Hongkong Kein formelles System, aber seit 1995 vorrangig | Liquiditdtshilfe durch den Exchange Fund; der Staat
Zahlungen an Kleinanleger erwarb drei Banken, um sie zu retten
Indonesien Informelle Garantiezusage seit Januar 1998, Liquiditdtshilfe durch die Zentralbank und bei
formelles System wird gepriift Insolvenz Unterstiitzung durch die
Bankenrestrukturierungsbehorde
Korea Koreanische Einlagensicherungsgesellschaft seit | Liquiditdtshilfe durch die Zentralbank; bei Insolvenz
1996 Unterstiitzung durch die Regierung und den
Einlagensicherungsfonds
Malaysia Kein Sicherungssystem Sonderbehérde (Danamodal) fiir Insolvenzfiille
Philippinen Philippinische Einlagensicherungsgesellschaft Bereitstellung von Uberbriickungsdarlehen durch
die Zentralbank zur Vorbeugung von
Liquiditdtsproblemen
Singapur Kein Sicherungssystem
Thailand Entwicklungsfonds fiir Finanzinstitutionen Finanzministerium bei Insolvenzen,
Entwicklungsfonds fiir Finanzinstitutionen bei
Liquiditdtsproblemen
Argentinien FGD (Einlagensicherungsfonds fiir
Finanzinstitutionen) seit 1995
Brasilien Kreditgarantiefonds fiir Finanzinstitutionen Zentralbank als Refinanzierungsinstrument der
letzten Instanz
Chile Staatliches Einlagensicherungssystem fiir Zentralbank bei Liquiditdits- und
Termingelder, unbegrenzte Garantie fiir Insolvenzproblemen
Sichteinlagen durch die Zentralbank.
Kolumbien Garantiefonds fiir Finanzinstitutionen seit 1985 Zentralbank bei Liquiditdt und
Einlagensicherungsfonds bei Insolvenz
Mexiko Neues Garantiesystem seit Januar 2000 mit Einlagensicherungsfonds. Seit Januar 2000 keine
begrenzter Garantie (geringer als die vorher automatischen RettungsmafSnahmen
geltende unbegrenzte Garantie)
Peru Einlagensicherungsfonds seit 1991 Zentralbank als Refinanzierungsinstrument der
letzten Instanz
Venezuela Bankeinlagensicherungs- und -schutzfonds seit Einlagensicherungsfonds rettete drei Banken.
1985
Tschechische Einlagensicherungsfonds seit 1994 Zentralbank als Refinanzierungsinstrument der
Republik letzten Instanz
Ungarn Nationaler Einlagensicherungsfonds seit 1993 Bei Liquiditdtsproblemen werden die Banken von
den Mindestreservevorschriften freigestellt, und
umfangreiche Interventionen zur Rekapitalisierung
unternommen
Polen Bankgarentiefonds seit 1995 Zentralbankinterventionen bei Liquiditdts- und

Insolvenzproblemen

Quelle: Hawkins und Turner (1999), S. 47/48, 56 und 59.
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5.3. Die Tatigkeit auslindischer Banken

Die Frage der Liberalisierung der Geschéftstitigkeit ausldndischer Banken ist eine weitere
politische Weichenstellung mit entsprechenden Auswirkungen auf die Stabilitdit und
Effizienz des Finanzsystems. Dabei handelt es sich ebenso wie bei den vorangegangenen
Vorschldgen um ein innenpolitisches Instrument, das sowohl Regierungen von entwickelten
Landern als auch Regierungen von Entwicklungsldndern einsetzen konnen. Die direkten
Auswirkungen einer solchen Politik werden wahrscheinlich entsprechend dem jeweiligen
wirtschaftlichen Umfeld unterschiedlich sein. Wahrend es die Stabilitdt vor allem in den
Entwicklungsldndern befordern diirfte, sind in den stirker entwickelten Wirtschaften eine
Verschiarfung des Wettbewerbs und Effizienzgewinne zu erwarten. Der Markteintritt
auslindischer Banken ist offenbar aufgrund der mit der ersten''* und zweiten'"> Richtlinie
der Europédischen Union in Gang gesetzten Liberalisierung des Bankensystems, die durch die
WWU weiteren Auftrieb erhalten hat, in Europa ein besonders aktuelles Thema.

Unter der Tatigkeit ausldndischer Banken verstehen wir die Prdsenz von Banken im Ausland
durch Erwerb einer Beteiligung an einer inlédndischen Bank bzw. die Errichtung einer
Zweigstelle oder Einsetzung eines Vertreters mit dem Ziel der Erbringung eines umfassenden
Spektrums von Dienstleistungen fiir den Markt des Gastlandes. Dies unterscheidet sich vom
grenziiberschreitenden Handel mit Finanzdienstleistungen, d.h. Ausleithungen an
ausldandische Kreditnehmer und Kapitalstrome, die in der Kapitalbilanz erfasst werden (siehe
Kapitel 1).

5.3.1. Ausschlaggebende Faktoren fiir die Titigkeit auslindischer Banken

Fiir die Entscheidung von Banken, auflerhalb ihrer Herkunftslédnder titig zu werden, sind vor
allem zwei Griinde ausschlaggebend:

e Erleichterung der Entwicklung ihrer Auslandsgeschéifte. Dieses Motiv gilt vor allem fiir
die Investitionstétigkeit von Banken, die auf internationale Finanzplitze ausgerichtet ist,
an denen der Kapitalmarkthandel gewohnlich konzentriert ist. Es kann auch im
Zusammenhang mit Bankinvestitionen in Steueroasen eine Rolle spielen;

e Anwendung neuer Entwicklungsstrategien. Tatsdchlich koénnen sich die Banken
angesichts der Globalisierung der Finanzsysteme nicht darauf beschrianken, ihre
Wettbewerbsstrategien auf das Inland auszurichten, sondern miissen vielmehr
weltumspannende Expansionsstrategien verfolgen.

Hultman und McGee (1990) sowie Grosse und Goldberg (1991) analysieren die Tétigkeit
ausldndischer Banken in den USA mit Blick auf den erstgenannten Grund. Dabei finden sie
Belege dafiir, dass der Markteintritt ausldndischer Banken tatséchlich mit den internationalen
Verbindungen des betreffenden Landes zu anderen Liandern sowie mit der Grofe des
Bankensystems dieser anderen Linder zusammenhingt. Daher ist es wahrscheinlich, dass
Direktinvestitionen von Banken in die am stirksten entwickelten Bankensysteme vor allem
die eigene Auslandstitigkeit befordern sollen. Fisher und Molyneux (1994), die sich auf die
Prasenz ausldndischer Banken in London konzentrieren, kommen zu dhnlichen Ergebnissen.
Zudem weisen sie nach, dass sowohl die Grofle des Bankensektors des Herkunftslandes als
auch die Handelsbeziehungen zwischen dem Gastland und dem Herkunftsland fiir den

'477/780 EWG geindert durch 85/345 EWG, 86/137 EWG, 86/524 EWG, 89/646 EWG, 95/26 EC, 96/13 EC,
98/33 EG.

'5.89/646 EWG, seit 1993 umgesetzt.
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Markteintritt ausldndischer Banken offenbar eine ausschlaggebende Rolle spielen.

Ahnliche Investitionsstrategien lassen sich im Hinblick auf Steuerparadiese oder steuerlich
giinstige Systeme aufzeigen. Ein Beispiel ist die Entwicklung der Investitionstétigkeit
europdischer Banken in Luxemburg und in Irland, den Lidndern mit den steuerlich
wettbewerbsfahigsten Systemen der Europdischen Union. Dariiber hinaus war der in jiingster
Zeit zu verzeichnende Riickgang der Zahl der in London titigen ausldndischen Banken, auf
den in der Zeitschrift ,,The Banker* (November 1999) hingewiesen wurde, zumindest
teilweise darauf zurtickzufiihren, dass japanische Banken ihre Entwicklungsziele im Ergebnis
der jlingsten Krisen von der internationalen auf die inldndische Geschiftstétigkeit verlagert
haben.

Was die neuen Entwicklungsstrategien betrifft, so diirften verschiedene Fragen im
Zusammenhang mit der Struktur des internationalen Finanzsystems das Wachstum der
Direktinvestitionstétigkeit von Banken beeinflussen. Zentraler Punkt ist dabei der radikale
Wandel des Geschiftsumfelds der Banken im Ergebnis der zunehmenden Globalisierung,
Liberalisierung und Verschéarfung des Wettbewerbs. Dieser Wandel zwingt die Banken dazu,
international zu handeln und in andere Mérkte vorzudringen, die als eine Erweiterung des
inldndischen Sektors betrachtet werden kdnnen.

Aufgrund der stindigen Weiterentwicklung im IT-Bereich wird die Grofe zunehmend zu
einer grundlegenden strategischen Variablen in einem zusammenwachsenden Bankensystem,
das durch die Nutzung von GroBenvorteilen seine Effizienz steigern kann. Folglich ist ein
Konzentrationsprozess im Gange, der auch die Expansion auf ausldndische Markte
einschlieft. Die Expansion von Banken ins Ausland kann auf entwickelte Lander oder auf
Entwicklungslédnder ausgerichtet sein. Unabhdngig von der Zielrichtung sollte zwischen der
investierenden Bank und dem Bankensystem des Gastlandes ein Effizienz- bzw.
Entwicklungsgefille bestehen, das die Investitionsentscheidung rechtfertigt.

Im Allgemeinen erfolgt die Ausweitung der Geschéftstitigkeit von Banken auf ausldndische
Mirkte aus folgenden Griinden:

e Das Bestreben, den Kunden zu folgen, d. h. die Banken gehen mit ihren inldndischen
Kunden, wenn diese sich neue Mairkte erschlieBen. Eine solche Investitionsstrategie
bedeutet, dass ausldndische Banken zur Erhaltung ihrer ausschlielichen Beziehungen zu
den Kunden des Herkunftslandes bereit sind, in neue Mérkte vorzudringen, und damit
den Handels- und Investitionsstromen der realen Wirtschaft folgen. Diesem Verhalten
liegt die Tatsache zugrunde, dass zwischen Banken und ihren Kunden eine besondere
Beziehung besteht, die auf einen Informationsvorsprung im Zusammenhang mit
bestehenden Kreditverbindungen zuriickzufiihren ist. Eine Bank muss, um diesen
Vorsprung gegeniiber anderen Wettbewerbern zu wahren, ein umfassendes
Dienstleistungsangebot bereitstellen und dort vor Ort sein, wo sie vom Kunden gebraucht
wird. Aus diesem Grund stehen Direktinvestitionen im Bankensektor normalerweise in
einem klaren Zusammenhang mit den auslidndischen Direktinvestitionen und dem
AuBlenhandel der realen Wirtschaft.

e FEin zweiter Beweggrund fiir den Eintritt von Banken auf ausldndische Mairkte hat mit
Handelsbeziehungen und kultureller und geographischer Néhe zu tun. Dies kann eine
auBBerordentlich bedeutsame Rolle spielen, wenn der Inlandsmarkt fiir die inldndischen
Banken zu klein wird. In einer solchen Situation kann es dazu kommen, dass Banken
versuchen, ihre Geschéftstitigkeit auf Linder auszudehnen, die eine grofere kulturelle
und geographische Ndhe zum Inlandsmarkt aufweisen. Fiir ein solches Verhalten lassen
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sich verschiedene Beispiele anfiihren: die in jiingster Zeit zu verzeichnende
Expansionspolitik spanischer Banken in Portugal oder die in der Vergangenheit getitigten
Investitionen in Lateinamerika, Investitionen schwedischer und finnischer Banken im
Baltikum, Investitionen dsterreichischer und deutscher Banken in Ost- und Mitteleuropa.

e Das dritte Motiv hingt mit dem Bestreben zusammen, die Mdoglichkeiten eines neuen
Marktes zu nutzen. In diesem Fall sind die im Ausland investierenden Banken
gewohnlich groBer und effizienter als die Wettbewerber des betreffenden Landes und
bieten innovative bzw. bessere Dienstleistungen und Produkte kostengiinstiger an.

e FEin letzter Beweggrund fiir das Vordringen auf ausldndische Markte kann schlieBlich mit
den Rahmenbedingungen des internationalen Wettbewerbs zusammenhéingen.
Tatsdchlich besteht die Moglichkeit, dass eine begrenzte Zahl groBer weltweit titiger
Wettbewerber versucht, im Rahmen oligopolistischer Wettbewerbsstrategien in neue

Mirkte vorzudringen''®.

Zwar konnen diese Beweggriinde sowohl fiir entwickelte als auch fiir Entwicklungslédnder
gelten, jedoch diirften die Schwerpunkte unterschiedlich sein. Insbesondere beim Vordringen
auf die Mérkte von Entwicklungsldndern scheint das Bestreben, dem Kunden zu folgen
zumindest wihrend der letzten Jahre der vorherrschende Beweggrund zu sein. Ferner konnen
Marktchancen sowie die geographische Nihe eine stirkere Rolle spielen. Dahingegen konnte
in den entwickelten Lindern der Wettbewerbsdruck auf nationaler und internationaler Ebene
ausschlaggebend sein. So wurde beispielsweise in Europa vor kurzem durch eine starke
Zunahme des Wettbewerbs vor allem infolge der WWU ein grenziibergreifender
Konzentrationsprozess ausgelost.

5.3.2 Bankgeschiifte im Ausland

In Abbildung 5.1 ist die Rolle der Tatigkeit ausldndischer Banken in verschiedenen
geographischen Zonen der Welt dargestellt. Dabei wurden der Anteil ausldndischer Banken
an der Gesamtzahl der in einem bestimmten Land titigen Banken sowie der Anteil der dem
Auslandskapital zuzurechnenden Aktiva an den Gesamtaktiva des inlédndischen
Bankensystems berticksichtigt.

'® Wenn eine solche Bank in einen neuen Markt vordringt, dann werden ihr ihre direkten Wettbewerber folgen.
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Abbildung 5.1: Die Rolle ausléindischer Banken in verschiedenen geographischen
Zonen im Jahr 1998
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Quelle: Claessens (1999), Tabelle 4

Am geringsten ist der Einfluss ausldndischer Banken auf das inlédndische Bankensystem in
den entwickelten Landern. Obwohl die Liberalisierung der Finanzdienstleistungen seit
zwanzig Jahren besteht, verfolgen die meisten Banken nach wie vor nichtaggressive
Strategien gegeniiber anderen entwickelten Léndern.

Besonders interessant stellt sich die Lage in Europa dar. Mit der Einfiihrung der
Liberalisierung des Handels mit Finanzdienstleistungen und der Niederlassungsfreiheit fiir
Banken war der 1992 geschaffene Binnenmarkt ein erster grundlegender Schritt fiir die
Entwicklung eines integrierten Finanzmarktes in Europa. Aufgrund der nach wie vor
bestehenden technischen Hemmnisse (vor allem infolge der unterschiedlichen Wahrungen,
kulturellen Traditionen, steuerlichen Behandlung und ordnungspolitischen Praktiken) konnte
die starke Segmentierung des Bankensystems jedoch auch danach noch fortdauern. Einzelne
europdische Banken waren weiterhin hauptsdchlich auf dem Inlandsmarkt titig und
verfolgten Wettbewerbsstrategien, die im Inland hochgradig defensiv und mit Blick auf den
AulBlenmarkt wenig aggressiv waren, um einer direkten wechselseitigen Beeinflussung mit
ausldndischen Institutionen aus dem Wege zu gehen.

Erst in jiingster Zeit hat sich die Situation mit der Schaffung der Wahrungsunion und der
Einfiihrung des Euro als einheitliche europdische Wahrung geéndert. Die Entwicklung eines
vollstindig  integrierten = Marktes, das  Entstehen von  grenziiberschreitendem
Wettbewerbsdruck und die von allen Banken empfundene Notwendigkeit, sich auf dem
Markt zu positionieren, um GroBen- und Umfangsvorteile zu erzielen, filhren zu einer
Neuausrichtung sowohl in geographischer Hinsicht als auch was die Geschéftsansiedlung
betrifft. Dadurch wird ein Konsolidierungsprozess im Bankensektor in Gang gesetzt. In der
ersten Phase sind vor allem inldndische Banken von diesem Konzentrationsprozess betroffen.
Es steht jedoch zu erwarten, dass es infolge der fortschreitenden Beseitigung der technischen
und strategischen Hemmnisse fiir den internationalen Wettbewerb zu einer
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grenziiberschreitenden Neuaufstellung der Banken kommt. Zwar gibt es noch keine Berichte
iiber groBBe grenziiberschreitende Zusammenschliisse, aber die bereits zu verzeichnende hohe
Zahl von Minderheitsbeteiligungen im europdischen Bankensektor ist als Signal fiir ein
zunehmendes Zusammenwachsen des europdischen Bankensystems zu werten.

In Abbildung 5.2 ist der Grad der grenziiberschreitenden Marktdurchdringung im
europdischen Bankenwesen anhand des Anteils der dem Auslandskapital (aus einem anderen
europdischen Land) zuzurechnenden Aktiva an den Gesamtaktiva des inldndischen
Bankensystems dargestellt. Im irischen und finnischen Bankensystem ist die
Internationalisierung gemessen an der Prdsenz von Banken aus anderen européischen
Landern europaweit am stirksten ausgeprdgt. In beiden Landern belduft sich die
Auslandsbeteiligung auf mehr als 40 % der Aktiva des gesamten Bankensystems. Wie bereits
erwahnt, ist dies in Finnland darauf zuriickzufiihren, dass die nordeuropdischen Banken in
einen integrierten Markt eingebunden sind, wahrend es im Fall von Irland das Ergebnis der
Steuervorteile fiir den Finanzsektor ist.

Abbildung 5.2: Grad der grenziiberschreitenden Marktdurchdringung im
europiischen Bankensektor 1999
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In Spanien, Frankreich und Deutschland ist der Anteil auslédndischer Banken, die auf dem
Markt Ful3 gefasst haben, am geringsten. In den drei Landern betrégt der Anteil der im Besitz
ausldandischer Anteilseigner befindlichen Aktiva an den Gesamtaktiva des Bankensektors
gerade einmal 5 %. Was Frankreich betrifft, so ist das Ergebnis vor allem auf den begrenzten
Umfang auslidndischer Investitionsinitiativen gemessen an der Grofe des gesamten
Bankensystems zurlickzufiihren, obwohl Frankreich als Bestimmungsland fiir Investitionen
aus den WWU-Léindern sowohl von der Anzahl als auch vom Volumen her an erster Stelle
steht. Bei Deutschland und Spanien hingegen zeigt sich die geringe Marktdurchdringung
durch ausldndische Banken auch anhand der absoluten Werte.

Die Bankensysteme der Niederlande, Belgiens, Osterreichs und Portugals sind mit
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Auslandsanteilen in Hohe von 10 % an den Gesamtvermdgenswerten des Bankensystems
etwas offener. In Italien belduft sich der Anteil an den Gesamtaktiva, der auslandischen
Beteiligungen zugeordnet werden kann, auf 15 %. Dies ist ein Beleg fiir die fortschreitende
Internationalisierung im Ergebnis des zunehmenden Interesses ausldndischer Investoren an
diesem Land.

Kommen wir noch einmal auf Abbildung 5.1 zuriick. Es ist interessant festzustellen, welcher
Stellenwert auslindischen Banken in den Wirtschaften der Ubergangslinder zukommt. In
diesen Landern erforderte der Prozess der Umgestaltung des Wirtschaftssystems eine rasche
Umstrukturierung. Ausldndische Banken, die die erforderliche Kapitalkompetenz besitzen,
spielten dabei eine wichtige Rolle, gleichzeitig wurde die Prdsenz auslidndischer Banken
jedoch durch die Privatisierungs- und Liberalisierungspolitik in einzelnen Lindern begrenzt.

Was die anderen Regionen der Welt betrifft, so ist die Marktdurchdringung durch
auslandische Banken in Afrika am stidrksten, und zwar aus zwei verschiedenen Griinden:
aufgrund der Prisenz ausldndischer Banken in Siidafrika und der begrenzten Entwicklung
anderer Bankensysteme. In Asien entfallen 30 % der gesamten Aktiva auf auslidndische
Banken, wobei der Anteil innerhalb der Region sehr unterschiedlich ist. Vor der jiingsten
Krise war die Marktprasenz auslidndischer Banken in den meisten Lidndern extrem
eingeschrankt. Erst in jiingster Zeit wurden die meisten Beschrinkungen aufgehoben. So
wurden beispielsweise in Indonesien sdmtliche Auflagen fiir den Markteintritt ausldndischer
Banken abgeschafft, in Malaysia ist der Anteil ausldndischer Banken auf hochstens 30 %
begrenzt, wihrend in Thailand eine Mehrheitsbeteiligung fiir die Dauer von hochstens
10 Jahren zugelassen ist. In Hongkong und Singapur ist eine Vielzahl ausldndischer Banken
tétig.

Selbst in Lateinamerika wird die Liberalisierung als Instrument zur Stabilisierung der
Bankensysteme angesehen. Nach langen Phasen des Protektionismus hat nunmehr eine
betrachtliche Liberalisierung stattgefunden. Beispielsweise wurden im Zuge der jlingsten
Rechtsreform in Mexiko Vorschriften auBer Kraft gesetzt, durch die auslidndische
Beteiligungen an inldndischen Banken mit einem bedeutenden Marktanteil begrenzt wurden.
In Brasilien wurde die Diskriminierung ausldndischer Banken abgeschafft und in Argentinien
spielen ausldndische Banken nunmehr eine bedeutende Rolle am Markt.

Allgemein ist festzustellen, dass der Markteintritt ausldndischer Banken, den wir in diesem
Abschnitt untersucht haben, mit dem umfassenderen Prozess der Liberalisierung des Handels
mit Dienstleistungen im Rahmen des von der WTO abgeschlossenen Allgemeinen
Ubereinkommen iiber den Handel mit Dienstleistungen (GATS) verbunden ist. Dieses
Ubereinkommen  enthilt einen speziellen Abschnitt zu Finanzdienstleistungen,
Versicherungsleistungen, versicherungsbezogenen Dienstleistungen, Bank- und anderen
Finanzdienstleistungen. Anldsslich der letzten Verhandlungsrunde Ende 1997 wurde eine
Reihe neuer Verpflichtungen in Bezug auf Finanzdienstleistungen festgelegt. Das flinfte
Protokoll zum GATS-Ubereinkommen enthilt die Zeitpline und die Liste der gemiB der
Meistbeglinstigungsklausel gewéhrten Befreiungen der betreffenden Mitglieder. Bisher
wurde es von 61 Lindern angenommen und wird voraussichtlich in ndchster Zeit von
10 weiteren Léndern ratifiziert.

5.3.3. Argumente fiir und gegen den Markteintritt auslindischer Banken

Im Hinblick auf den Markteintritt ausldndischer Banken beziehen die Léinder
unterschiedliche Positionen. Dies spiegelt sich auch in der theoretischen Literatur wider, in
der wir ein breites Spektrum iiberzeugender Argumente sowohl fiir als auch gegen
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ausldndische Banken finden.

5.3.3.1. Argumente gegen den Markteintritt auslindischer Banken

Die wichtigsten theoretischen Argumente gegen den Markteintritt ausldndischer Banken
gehen auf staatliche Befiirchtungen, die Kontrolle {iber das Finanzsystem zu verlieren, und
die Annahme zuriick, die inlindischen Banken seien dem Wettbewerbsdruck von aul3en nicht
gewachsen. Diese allgemeinen Argumente schlieBen eine Reihe spezifischer Fragen ein:

Weit verbreitet ist das sogenannte generelle ,,Erziechungszoll-Argument®. Diesem liegt
vor allem der Gedanke zugrunde, dass inldndische Banken, die im Allgemeinen kleiner
und somit auch weniger effizient sind als ausldndische, angesichts der Gréfen- und
Umfangsvorteile erheblich unter dem neuen Wettbewerbsdruck leiden wiirden. Ein
allgemeiner Schutz fiir einen begrenzten Zeitraum wiirde es ihnen gestatten, die
Mindestgrofe fiir die Nutzung von Groflen- und Umfangsvorteilen zu erreichen und
somit ihre Effizienz zu steigern. Hier lassen sich verschiedene Gegenargumente ins Feld
fihren. Die Erfahrungen der Vergangenheit haben gezeigt, dass es in geschiitzten
Bankensystemen selten zu Konzentrationsprozessen kommt. Rationalisierung und
Konsolidierung finden wesentlich hiufiger in Zeiten der Liberalisierung statt, wenn die
Angst vor der auslédndischen Konkurrenz wéchst.

Ein zweites Argument gegen die Marktprdsenz auslédndischer Banken hédngt mit den
staatlicherseits gehegten Befiirchtungen zusammen, die Kontrolle iiber das Bankensystem
zu verlieren. Tatsdchlich stand in den meisten Léndern das Bankensystem lange Zeit
weitgehend unter direktem oder indirektem staatlichen Einfluss. Auf diese Weise konnte
der Staat seine politischen Mallnahmen mit Hilfe einer selektiven Kreditvergabe (an
bestimmte Regionen, Marktsegmente usw.) umsetzen. Durch die Priasenz ausldndischer
Banken wiirden solche Erscheinungen zuriickgehen, so dass die Einflussmdéglichkeiten
des Staates beschnitten wiirden. Wahrscheinlich kdme es jedoch auch zu einer
Verbesserung der Verwaltungseffizienz der Banken, was wiederum eine wirtschaftlich
effiziente Ressourcen-Allokation und die Verringerung von Instabilitidtsproblemen
ermdglichen wiirde.

Zudem konnen ausldandische Banken andere Ziele verfolgen und sich anders verhalten als
inlandische Kreditinstitute. In diesem Zusammenhang wird insbesondere darauf
verwiesen, dass ausldndische Banken unter bestimmten Umstinden Gelder in weniger
risikoreiche Gebiete umlenken und somit die Wirtschaft ihrer Innenfinanzierungsmittel
berauben. Fiir diese Behauptung wurden jedoch niemals {iberzeugende Beweise
vorgelegt. Dariiber hinaus wird behauptet, dass ausldndische Banken sich generell
weniger an der Kreditvergabe innerhalb des Gastlandes beteiligen und dadurch die
Entwicklung beeintrachtigen. Argentinien, wo sich der Bankensektor zu einem Grofteil
in ausldndischem Besitz befindet, hat eine solche Situation erlebt. Dabei hat das
Auslandskapital den Bankensektor teilweise stabilisiert. Allerdings halten sich Banken
bei der Kreditvergabe zumeist zuriick. Durch Mindestanforderungen der Kreditvergabe
fiir auslandische Banken ldsst sich eine solche ineffiziente interne Mittelbereitstellung
korrigieren.

Ein weiteres Argument betrifft das ,,gefdhrliche® Verhalten auslidndischer Banken. Bei
threm Markteintritt tendieren diese mitunter dazu, die gewinntrachtigsten Segmente und
Kunden des Marktes abzuschopfen und den inldndischen Banken so die extrem riskanten
Geschiéftsbereiche zu iiberlassen. Dagegen kann man jedoch das Argument vorbringen,
dass auslidndische und inldndische Banken unterschiedliche Informationsvorteile haben
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und es daher naheliegend ist, dass sie sich auf unterschiedliche Geschiftsbereiche
spezialisieren. Insbesondere sollten sich ausldndische Banken in erster Linie
ausldndischen Unternehmen und groBen Gesellschaften zuwenden, wahrend inldndische
Banken im Hinblick auf kleine und mittlere Unternehmen vergleichsweise vorteilhaft
dastehen konnen.

Ein Argument allgemeinerer Art besagt, dass inldndische Banken unter dem
Wettbewerbsdruck aus dem Ausland leiden. Das Absinken des Franchise-Wertes infolge
des verschirften Wettbewerbs konne die Banken zu einem Abgehen von umsichtigen
Verfahrensweisen verleiten, was wiederum die Stabilitdit des Bankenwesens
beeintrachtigen konne.

5.3.3.2. Argumente fiir das Tdtigwerden ausldndischer Banken

In der theoretischen Literatur wird eine Reihe potentieller Vorteile genannt, die sich fiir das
Gastland aus der Préisenz auslidndischer Banken ergeben, vor allem dann, wenn zwischen dem
Bankenwesen des Gastlandes und dem auslidndischen Bankensystem Unterschiede im
Hinblick auf Entwicklungsstand und Effizienz bestehen.

Zunichst wird der Markteintritt ausldndischer Banken wahrscheinlich den Wettbewerb
im Bankensektor des Gastlandes verschiarfen. Was die Preispolitik betrifft, bedeutet das
eine Verringerung der Zinsspannen und Provisionen der Banken. Obwohl dies sicherlich
negative Auswirkungen auf die Rentabilitit der Banken haben kann, diirfte es fiir die
allgemeine wirtschaftliche Entwicklung aufgrund der geringeren Investitionskosten von
Vorteil sein. Auch darf nicht vergessen werden, dass die negativen Auswirkungen auf die
Rentabilitdt infolge der Verringerung der Margen durch eine Ausweitung der
Geldgeschifte aufgewogen werden kann. Erreicht werden kann dies durch ein
aggressiveres Vorgehen bei der Kreditvergabe (die jedoch mit besseren Praktiken zur
Steuerung des Kreditrisikos einhergehen sollte) und der Bereitstellungspolitik bzw. durch
die Entwicklung neuer und qualitativ besserer Produkte.

Ein weiterer Vorteil ergibt sich, wenn der Markteintritt durch die Ubernahme einer
inlandischen Bank erfolgt. In diesem Fall wird der Zugang von ausldndischem Kapital
wahrscheinlich die Effizienz und Soliditdt der inldndischen Bank erhohen. Vor allem
kann auf diese Weise die Eigenkapitalausstattung der betreffenden Bank und damit ihre
Fahigkeit, auf Liquiditatsschocks zu reagieren, verbessert werden. Dariiber hinaus diirften
durch die Pridsenz ausldndischer Banken neue Verfahren des Risikomanagements,
zusdtzliche Qualifikationen und Kompetenzen des Personals, eine effektive Corporate
Governance sowie insgesamt effizienterer Methoden in den Sektor gelangen, die mit
einer Erhohung der Rentabilitit und Senkung der Kosten einhergehen diirften. Diese
Kompetenzen kénnen sich dann auf das gesamte Bankensystem ausbreiten.

Des Weiteren kann der Markteintritt einer groBen ausldndischen Institution im Rahmen
einer Ubernahme, wenn betrichtliche Grofen- und Umfangsvorteile im Spiel sind, den
inldndischen Banken ein Mindestmal} an Nutzen bringen und dabei zur Reduzierung der
Kosten und zur Steigerung der Effizienz fiihren. Dies kommt besonders dann zum
Tragen, wenn betrichtliche IT-Investitionen getdtigt werden miissen, um das
Bankensystem des Gastlandes zu modernisieren.

Ferner konnen auslidndische Banken neue Dienstleistungen und Produkte bereitstellen, die
umfassendere Qualifikationen und Technologien erfordern. Daraus ergeben sich
bedeutsame externe Effekte, da die inldndischen Banken versuchen konnen, diese
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nachzuahmen. Je nachdem, wie gro3 das Entwicklungsgefille zwischen dem
Bankensystem des Gastlandes und des Herkunftslandes ist, reichen die neuen
Dienstleistungen und Produkte von herkémmlichen Provisionsgeschéften bis zu Internet-
Banking.

e Ausldndische Banken konnen dank ihrer Verbindungen zum Finanzmarkt des
Herkunftslandes und zu den internationalen Finanzmirkten einen besseren Zugang zu
Kapital bieten. Aulerdem kann die Prdsenz auslidndischen Kapitals die Entwicklung
effizienter Kapitalmérkte nachhaltig unterstiitzen.

e Wie Calomiris (1998) feststellt, fiihrt die Offnung des inlindischen Bankensystems fiir
ausldandische Wettbewerber in der Regel zu einer Schrumpfung des inlédndischen Sektors.
Daher wiirden im Falle einer Systemkrise die Kosten fiir die Rettung von Banken
geringer ausfallen.

e SchlieBlich wird das Argument vorgebracht, dass der Markteintritt ausldndischer Banken
Anreize fiir eine umfassende Verbreitung empfehlenswerter Praktiken im Bankengewerbe
bieten kann. Mutterunternehmen, die den Ruf finanzieller Vertrauenswiirdigkeit haben,
werden bestrebt sein, bei ihren ausldndischen Partnern (Filialen oder
Muttergesellschaften)  interne  Kontrollen und  Rechnungslegungsvorschriften
anzuwenden, die dem neuesten Kenntnisstand entsprechen, auch wenn diese nicht
gesetzlich vorgeschrieben sind. Levine (1996) weist darauf hin, dass inlandische Banken
versuchen konnten, das Verhalten auslindischer Banken zu kopieren und sich ihre
Verfahren beim Risikomanagement bzw. ihre Umsicht und Sorgfalt zu eigen zu machen.
In diesem Fall konnte das gesamte Bankenumfeld sicherer werden, auch ohne
obligatorische aufsichtsrechtliche Vorschriften.

5.3.4. Ausliindische Banken und das Bankensystem des Gastlandes: empirische Belege
und Folgen fiir die finanzielle Stabilitit

Es gibt eine Vielzahl von Studien, in denen versucht wird, die Auswirkungen des
Markteintritts ausldndischer Banken auf das Bankensystem des Gastlandes sowie auf
einzelne inldndische Banken aufzuzeigen. In den meisten Féllen handelt es sich um
Fallstudien zu einem bestimmten Land, da lédnderiibergreifende Datenbanken nicht ohne
Weiteres verfligbar sind. Im Allgemeinen sind die untersuchten Auswirkungen des
Markteintritts ausldndischer Banken positiv, abgesehen davon, dass einige Aspekte (wie die
Auswirkungen auf ordnungspolitische Standards und die Folgen fiir bestimmte
Kundengruppen wie kleine und mittlere Unternehmen) anhand der verfiigbaren Daten schwer
zu ermitteln sind.

Claessens, Demirgii¢-Kunt und Huizinga (1999) untersuchen das unterschiedliche Verhalten
ausldndischer und inldndischer Banken in 80 Landern zwischen 1988 und 1995. Dabei finden
sie heraus, dass sich die Verhaltensweisen ausldndischer Banken in Entwicklungslédndern von
denen ausldndischer Banken in entwickelten Landern unterscheiden. Konkret stellen sie fest,
dass ausldndische Banken in Entwicklungsldandern gewdhnlich hohere Zinsspannen haben
und eine hohere Rentabilitit aufweisen als die inldndischen Banken, und zudem auch hohere
Steuern zahlen als diese, wéhrend in entwickelten Landern das Gegenteil der Fall ist. Dartiber
hinaus ist, wenn sich die Banken zu einem gréferen Teil in ausldndischem Besitz befinden,
eine Verringerung der Rentabilitdit und der Gesamtkosten der inldndischen Banken zu
verzeichnen. Diese Ergebnisse deuten darauf hin, dass sich der Markteintritt ausldndischer
Banken durchaus zum Wohl der Kunden auswirkt. Des Weiteren stellen die Autoren fest,
dass die inldndischen Banken sofort auf den Markteintritt ausldndischer Banken reagieren,
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und nicht erst abwarten, bis diese einen betrdchtlichen Marktanteil erobert haben.

Papi und Revoltella (1999) analysieren die mittel- und osteuropdische Region und
unterscheiden im Gegensatz zu anderen Autoren zwischen verschiedenen Ebenen der
Auslandsbeteiligung. Dabei stellen sie fest, dass Beteiligungen ausldndischer Banken im
Vergleich zu inldndischen Banken eine hohere Rentabilitit aufweisen, was zum Teil auf eine
hohere Kreditqualitit zuriickzufithren ist. Dariiber hinaus weisen sie eine hdhere
Kosteneffizienz auf, jedoch nur dann, wenn die Auslandsbeteiligung 70 % des Bankkapitals
iiberschreitet. Claessens und Glaessner (1999) stellen in ihrer Untersuchung des
Bankensektors in acht asiatischen Léndern fest, dass die Nettomargen und die Rentabilitét
um so geringer sind, je grofer die Offenheit gegeniiber auslandischen Finanzdienstleistern ist,
was auf einen hoheren Wettbewerbsdruck infolge des Markteintritts ausldndischer Anbieter
hindeutet.

Was konkrete Fallstudien in bestimmten Léndern betrifft, so legen Clarke, Cull, D'Amato
und Molinari in ihrer Studie iiber Argentinien (1999) dar, dass sich die Geschéftstitigkeit
ausldandischer Banken lediglich auf bestimmte Sektoren konzentriert (wie das verarbeitende
Gewerbe und das Hypothekenkreditgeschéft). Die Prasenz auf diesen Maérkten fiihrte zu
einem Riickgang der Gewinne und einem Anstieg der Gemeinkosten. In anderen Branchen, in
denen die auslidndischen Banken nicht tdtig wurden, kam es nicht zu einer Beeintrachtigung
des inldndischen Bankengewerbes. Steiner, Barajas und Salazar stellten in einer Studie iiber
Kolumbien (1999) ebenso wie Denizer in einer Studie iiber die Tiirkei (1999) fest, dass der
Markteintritt auslédndischer Banken die Wettbewerbsfdhigkeit erhoht, was an einer
Verringerung der Zinsspannen und der Rentabilitit des gesamten Bankensystems deutlich
wird. In Kolumbien sind gewisse Kosten im Zusammenhang mit der Verschlechterung der
Kreditqualitit und hoheren Verwaltungskosten fiir die inldndischen Banken (infolge der
Modernisierung der technischen Ausstattung) festzustellen.

Der Prozess der Erweiterung der EU und die damit verbundene Liberalisierung der
Finanzsysteme der neuen Mitgliedstaaten fiir die Téatigkeit ausldndischer Banken wurden in
mehreren Forschungsarbeiten untersucht. Pastor, Pérez und Quesada weisen fiir Spanien
(1999) ebenso wie Honohan fiir Griechenland und Portugal (1999) nach, dass sich der
Markteintritt ausldndischer Banken in allen drei Lédndern in Grenzen hielt, dass jedoch
insbesondere im Fall von Spanien der Wettbewerbsdruck die inldndischen Banken veranlasst
hat, ihre Effizienz zu steigern und GroBenvorteile zu nutzen (durch Fusionen und
Ubernahmen), und zwar ohne wesentliche Erhdhung des Risikos.

Allgemein wird anhand empirischer Beweise deutlich, dass der Markteintritt ausldndischer
Banken zumeist mit einem Anstieg des Wettbewerbsdrucks, aber auch einem Transfer von
Qualifikationen, Corporate Governance und Eigenkapitalausstattung sowie einer Verstiarkung
und Erhohung der Effizienz einhergeht, die mdglicherweise auf das gesamte Bankensystem
ausstrahlen. Daher ist der voraussichtliche Nutzen des Markteintritts ausldndischer Banken
im Allgemeinen grof3er als die damit verbundenen Kosten, insbesondere wenn zwischen der
ausldndischen Bank und dem inlédndischen Bankensektor in technologischer Hinsicht ein
grofles Effizienzgefille besteht. Obwohl diese allgemeinen Folgen sowohl fiir entwickelte als
auch fiir Entwicklungsldnder gelten, sollte man bei letzteren wéhrend des
Liberalisierungsprozesses besondere Vorsicht walten lassen.

Die erwarteten positiven Auswirkungen der Marktprdsenz ausldndischer Banken deuten
darauf hin, dass die Liberalisierung des Bankensystems ein Instrument sein kann, um in
Entwicklungsldndern instabilen Situationen vorzubeugen oder sie zu beheben, und in
entwickelten Landern die Effizienz zu steigern und den Wettbewerb anzukurbeln.
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Im letztgenannten Fall fiihrt der Liberalisierungsprozess in der Tat zu einer weitgehenden
Verschirfung des Wettbewerbs, indem bestehende Privilegien der inldndischen Banken
abgeschafft und auf diese Weise eine effizientere Bereitstellung von Dienstleistungen und
Mitteln fiir die Wirtschaft errreicht wird. Dariiber hinaus kommt es im Zuge des damit
einhergehenden Konzentrationsprozesses, der zweifellos durch den sich verschirfenden
Wettbewerb beeinflusst wird, wahrscheinlich zu einer weiteren Effizienzsteigerung, indem
neue und grofere Institutionen entstehen, die in der Lage sind, Groen- und Umfangsvorteile
Zu nutzen.

Dahingegen sind in den Entwicklungsldndern die wichtigsten Auswirkungen der
Liberalisierung des Bankensystems an der Stabilitdit zu messen, da auslindische Banken
offenbar sowohl vor als auch nach einer Bankenkrise eine Rolle spielen. Die positiven
Auswirkungen des Markteintritts auslédndischer Banken im Hinblick auf groBere Effizienz
und bessere Kapitalausstattung des Bankensektors konnten das System widerstandsfahiger
gegen kiinftige Erschiitterungen machen. So konnte die positive Reaktion des argentinischen
Bankensektors auf die Turbulenzen an den Finanzmirkten von 1997-1998 zum Teil dem
Eintritt ausldndischer Banken wéhrend der vorangegangenen Jahre zugeschrieben werden.
Dartiber hinaus haben ausldndische Banken im Zusammenhang mit der Umstrukturierung der
Wirtschaften in den Ubergangslindern neue Dienstleistungen und Qualifikationen sowie
Kapital ins Land gebracht und auf diese Weise die Stabilitit des gesamten Bankensystems
verbessert. So ist es eine Tatsache, dass Ungarn und Polen, die zwei Lénder mit dem
hochsten Anteil an auslédndischem Kapital, die stabilsten Bankensysteme der Region
aufweisen.

Ausliandische Banken konnen auch eine wichtige Rolle bei der Umstrukturierung von
Bankensystemen spielen, wie die Erfahrungen einiger Léander belegen. In Mexiko und
Venezuela haben ausldndische Banken bei der Rekapitalisierung nach der Bankenkrise eine
Schliisselrolle gespielt. Allerdings darf nicht vergessen werden, dass der Markteintritt
auslandischer Banken, wie bereits erwdhnt, die Instabilitdit erhohen kann, da eine
Verschéarfung des Wettbewerbs mit einer Minderung des Franchise-Werts von Banken und
einer Erhohung ihrer Risikobereitschaft einhergeht. Daher sollte die Liberalisierung des
Bankensystems  vorsichtig  gehandhabt und durch  strenge  Aufsichts- und
Uberwachungsregelungen begleitet werden.

5.4. Die Rolle des Wechselkurssystems bei der Vorbeugung gegen
finanzielle Instabilitit

In Abschnitt 5.3 haben wir die Rolle der Liberalisierung der Geschéftstitigkeit ausldndischer
Banken als eine innenpolitische Option mit entsprechenden Auswirkungen auf die finanzielle
Stabilitdt und Effizienz erdrtert. Wie bereits erwéhnt, hat das nichts mit der Liberalisierung
der Kapitalbilanz zu tun. Die erst genannte Form der Liberalisierung schlieBt die letztere
nicht ein, ganz im Gegenteil.

In diesem Abschnitt erortern wir kurz einen wichtigen Aspekt im Zusammenhang mit der
Liberalisierung der Kapitalbilanz sowie seine Auswirkungen auf die finanzielle Stabilitdt und
die Leistungsfahigkeit des Finanzsystems, ndmlich die Wahl des Wechselkurssystems. Auch
wenn es sich hierbei um ein Thema handelt, das mit dem internationalen wirtschaftlichen
Umfeld zusammenhingt, so ist die Wahl des Wechselkurssystems doch in erster Linie eine
innenpolitische Entscheidung und sollte daher in diesem Kapitel mit behandelt werden.
Zudem muss betont werden, dass die Wahl eines geeigneten Wechselkurssystems —
wenngleich auch fiir entwickelte Lénder ein sensibles Thema fiir Entwicklungslander im
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Hinblick auf die finanzielle Stabilitdt eine besonders wichtige Rolle spielt.

Wie bereits festgestellt, ist es naheliegend, zur Verringerung der Gefahr der finanziellen
Instabilitit die Risikomanagement-Verfahren der Banken sowie die Beaufsichtigung und
Kontrolle dieser Verfahren durch die Aufsichtsbehorden zu stirken. Allerdings sind die
Banken insbesondere in vielen Entwicklungslindern nur in begrenztem Male in der Lage,
Risikomanagement zu betreiben, so wie auch die Aufsichtsbehdrden nur in begrenztem Mal3e
in der Lage sind, die Geschéftstitigkeit der Banken zu iiberwachen. Wenn die Kapitalbilanz
teilweise oder vollkommen offen ist, dann konnen Finanzinstitutionen Auslandskredite
aufnehmen, wodurch es zu einem Missverhdltnis zwischen ihren in Fremdwédhrung
ausgewiesenen Verbindlichkeiten und ihren auf Landeswéhrung lautenden Transaktionen
kommen kann.

Aufgrund dieser Mingel beim Management von Finanzinstitutionen in Verbindung mit einer
ineffizienten Aufsicht und unausgewogenen Bilanzen der Finanzinstitutionen infolge offener
internationaler Maérkte konnen starke unvorhergesehene Wechselkursabwertungen zu
unverhiltnismafigen Konsequenzen fiihren. In diesem Fall geraten die Finanzinstitutionen
aufgrund des stark ansteigenden Werts der Verbindlichkeiten in Verbindung mit dem
konstanten Wert des Geschiftsvolumens unter Druck, und das Risiko der
Zahlungsunfédhigkeit erhoht sich. Wie wir in Kapitel 4 gesehen haben, trat genau diese
Situation wéhrend der jiingsten Asienkrise ein.

Es gibt zwei Methoden, um die oben beschriebene finanzielle Instabilitidt in den Griff zu
bekommen.

Die erste hingt mit der Offnung der Kapitalbilanz, den Uberwachungs- und
Managementverfahren und der Eigenkapitalausstattung der Finanzinstitutionen zusammen.
Das bedeutet, dass sich in Lindern mit einem schwachen oder rudimentdr ausgebauten
Finanzsystem das Tempo der Liberalisierung der Kapitalbilanz und die Gestaltung der
AufsichtsmaBBnahmen komplexer gestalten. Deshalb brauchen diese Lédnder aus
aufsichtsrechtlichen Griinden mdglicherweise Zeit, um Finanzinstitutionen, Mairkte und
Instrumente aufzubauen, ehe sie in der Lage sind, ihre Kapitalbilanz auf Dauer zu
liberalisieren. Im Rahmen eines jeden Programms zur Liberalisierung der Kapitalbilanz
diirfte der Starkung des Bankensektors besondere Aufmerksamkeit zu widmen sein, aus dem
einfachen Grund, weil in vielen Entwicklungslindern die Banken die wichtigsten
Finanzintermedidre und Kanéle fiir Kapitalstrome darstellen (siehe Kapitel 4 und 6).

Die zweite Methode, die mit der Wahl des Wechselkurssystems zusammenhédngt, soll im
Folgenden erortert werden.

Eine weit verbreitete Methode zur Verringerung und dauerhaften Begrenzung der Inflation
besteht darin, dass ein Land den Wert seiner Wahrung an den Wert der Wiahrung eines
groflen Landes mit geringer Inflation anbindet. In einigen Féllen schlie8t diese Strategie ein,
dass der Wechselkurs zu einem festen Wert mit dem Wechselkurs der Wéahrung des anderen
Landes verbunden wird, so dass sich die Inflationsrate schlieSlich der des anderen Landes
anpasst. In anderen Féllen wird eine Gleitparitdt oder Bandbreite vereinbart, innerhalb derer
die Wihrung eines Landes in einem gleichbleibenden Verhéltnis gegeniiber der des anderen
Landes an Wert verlieren darf, wodurch seine Inflationsrate hoher sein kann als die des
Landes, an dessen Wihrung seine Wahrung gekoppelt ist.

Obgleich das Festhalten an einem System fester Wechselkurse eine erfolgreiche Strategie zur
Begrenzung der Inflation sein kann, ist dieses Vorgehen, wie bereits erwdhnt, dann besonders
gefidhrlich, wenn das betreffende Schwellenland iiber ein schwaches Bankensystem verfiigt
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und wenn Vertrdge liber kurzfristige Verbindlichkeiten und Fremdwihrungsverbindlichkeiten
in betrdchtlichem Umfang bestehen. Am meisten unter der Asienkrise gelitten haben
Entwicklungslédnder, deren Zentralbanken die Wechselkurse fest an den US-Dollar
angebunden hatten.

Daher besteht unter Wissenschaftlern und Politikern Einvernehmen dahingehend, dass ,,feste,
aber verdanderbare Wechselkurse®, d.h. die herkommliche Form der ,Festlegung® von
Wechselkursen, fiir die Wirtschaften der Schwellenldnder wenig geeignet sind.
Schwellenldnder sollten den Wechselkurs entweder durch weitgehendes Floating bilden oder
unwiderruflich festsetzen (durch Currency-Board-Regelungen oder eine ,,Dollarisierung* der
Wirtschaft).

Ein System flexibler Wechselkurse bietet den Vorteil, dass Wechselkursbewegungen in
wesentlich geringerem MaBe nichtlinearer Natur sind als bei einem System fester
Wechselkurse. Giinstig ist, dass Privatunternehmen, Banken sowie dem Staat durch die
tédglichen Wechselkursschwankungen vor Augen gefiihrt wird, dass es mit einem erheblichen
Risiko verbunden ist, Fremdwiahrungsverbindlichkeiten aufzunehmen. Dariiber hinaus kann
eine Wechselkursabwertung politische Entscheidungstriger frithzeitig darauf hinweisen, dass
sie ihre Strategien anpassen miissen, um die Gefahr einer Finanzkrise zu begrenzen.
SchlieBlich ermdglicht das Floating den einzelnen Lidndern, sich ein gewisses Mal3 an
nationaler Kontrolle iiber ihre Geldpolitik zu bewahren, da sie den Wechselkurs nicht
verteidigen miissen.

Die Mirkte konnen jedoch erheblich {iber die wirtschaftlichen Rahmendaten hinausschief3en.
Sie konnen eine Wéhrung weit unter den ihr zugrunde liegenden wirtschaftlichen Wert
absinken lassen und auf diese Weise eine Inflationsentwicklung und einen hohen
Schuldendienstaufwand herautbeschworen. Oder sie konnen den Wert einer Wahrung auch in
die Hohe treiben und so der Wettbewerbsfihigkeit des Landes Abbruch tun und ein
betrdchtliches = Handelsbilanzdefizit hervorrufen. Solche Kosten konnen durch
unwiderrufliche Wechselkurse vermieden werden, wenn es den Behorden gelingt, den Kurs
auf ein dauerhaft tragbares Niveau festzusetzen und den Markt davon zu {iberzeugen, dass sie
in der Lage sind, ithn auf diesem Niveau zu halten und dies auch tun werden. Des Weiteren
verringern sich durch feste Wechselkurse die Transaktionskosten des Auflenhandels und der
Auslandsinvestitionen. SchlieBlich kann sich ein fester Wechselkurs, wie bereits erwéhnt, bei
der Sicherung der Preisstabilitit als niitzlich erweisen.

5.5. Fazit

AbschlieBend mochten wir die wichtigsten Empfehlungen fiir Malnahmen zusammenfassen,
die in diesem Kapitel dargelegt wurden.

e Die Regulierung der Finanzinstitutionen ist von erstrangiger Bedeutung. Die Anreize fiir
Banken (und andere Marktteilnehmer im Finanzsektor), die von ihnen eingegangenen
Risiken zu erfassen (so genannte anreizkompatible Finanzaufsicht), sollten verstirkt
werden, und die Behorden sollten potentielle Gefahren fiir die Systemstabilitét
iiberwachen, um die erforderlichen Korrekturmalnahmen ergreifen zu konnen
(gegebenenfalls Institutionalisierung eines Aufsichtsverfahrens nach dem Muster der
,»Prompt and Corrective Action®).

e Was die finanziellen Sicherheitsnetze betriftt, sind die zwei wichtigsten Bestandteile - die
Einlagensicherung und die Refinanzierungsmoglichkeiten der letzten Instanz — so zu
gestalten, dass sie das private Kapital sowie die Uberwachungs- und
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Aufsichtsmechanismen stidrken, anstatt sie zu ersetzen, und dass sie das damit
verbundene Problem des subjektiven Risikos auf ein Mindestmal} beschrénken.

Die oben genannten Vorschldge haben verschiedene Folgen fiir die Systemstabilitét in der
Euro-Zone. Auf dem Gebiet der Eigenkapitalanforderungen fiir Banken wire eine weitere
Koordinierung der Rechnungslegungsmethoden wiinschenswert. Dariiber hinaus erfordert
der effektive Einsatz der Refinanzierungsmoglichkeiten der letzten Instanz ein
transparenteres und besser strukturiertes Verfahren als das bestehende. SchlieBlich ist es
um so dringlicher, eine europdische Strategie zur Bewiltigung von Bankenkrisen zu
definieren, als die bestehende Richtlinie iiber Einlagensicherungssysteme unvollstindig
ist und der EZB auf dem Gebiet der Finanzaufsicht keine spezifische Rolle zukommt.

Was die Liberalisierung der Bankensysteme betriftt, sollten wir zwischen entwickelten
und Entwicklungsldndern unterscheiden. Bei den erstgenannten diirfte sich infolge der
Liberalisierung des Bankensystems durch Abschaffung der bestehenden Privilegien der
inldndischen Banken der Wettbewerb verschirfen und die Effizienz verbessern, so dass
die Bereitstellung von Dienstleistungen und Mitteln fiir die Wirtschaft reibungsloser
funktionieren wird. Dies ist um so mehr der Fall, wenn es infolge des Wettbewerbs zu
einem Konzentrationsprozess in der Branche kommt, der es den inldndischen Banken
erlaubt, an GroBe zu gewinnen und von Groflen- und Umfangsvorteilen zu profitieren.

In Entwicklungsldndern kann die Liberalisierung des Markteintritts ausldandischer Banken
ein wichtiges innenpolitisches Instrument zur Foérderung der Stabilitit des Bankensystems
darstellen, das instabilen Situationen vorbeugen und sie beheben kann. Empirische
Beweise sprechen dafiir, dass der Markteintritt ausldndischer Banken positive
Auswirkungen haben kann. Dies ist insbesondere dann der Fall, wenn die auslédndischen
Banken {iber ein hoheres Qualifikationsniveau und bessere Verfahren fiir das
Risikomanagement verfiigen. Dabei muss jedoch betont werden, dass in diesen Landern
der Markteintritt ausldndischer Banken auch zu einer groferen Instabilitdt fiihren kann, da
die Verschiarfung des Wettbewerbs den Franchise-Wert der Banken vermindert und
eventuell ihre Risikobereitschaft erhoht. Aus diesem Grund sollte die Liberalisierung
vorsichtig gehandhabt werden und mit strengen Aufsichts- und Uberwachungsregelungen
einhergehen.

Was das geeignetste Wechselkurssystem fiir Entwicklungsldnder betrifft, so besteht
wachsendes politisches Einvernehmen dariiber, dass diese Lander den Wechselkurs
entweder floaten oder unwiderruflich festsetzen miissen (durch Currency-Board-
Regelungen oder durch ,Dollarisierung der Wirtschaft). Feste, aber verdnderbare
Wechselkurse, d.h. die herkdémmliche Form der Festlegung von Wechselkursen, sind fiir
die Wirtschaften der Schwellenldnder wenig geeignet. Dies ist besonders wichtig im
Hinblick auf die Vermeidung von Instabilitidtsproblemen infolge eines schlechten
Managements der Banken in Verbindung mit einer ineffizienten Uberwachung, einer
offenen Kapitalbilanz und festen, aber verdnderbaren Wechselkursen.
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Kapitel 6

Reform der internationalen Finanzarchitektur: Ziele,
Probleme und Lésungen.

6.1. Einfiihrung

Haufigkeit, Schwere und globale Ausbreitung von Finanzkrisen in den Wirtschaften der
Schwellenldnder wéhrend der letzten fiinf Jahre haben ernsthafte Méngel in der Struktur und
Regulierung der Finanzmaérkte offengelegt und damit eine breite Diskussion iiber die Reform

der ,,internationalen Finanzarchitektur ausgelést1 17,

Allgemein bezieht sich der Begriff ,internationale Finanzarchitektur auf Institutionen,
Strukturen und Strategien, die darauf ausgerichtet sind, Krisen zu verhindern und zu
bewiltigen''®, oder noch allgemeiner ausgedriickt, auf die Institutionen, Vertrige und
Anreize, die maBlgebend dafiir sind, inwieweit finanzielle Risiken eingegangen werden und
wie die Verluste und Gewinne aus diesen Risiken verteilt werden''”. Fiir das weit verbreitete
Interesse an dieser Frage gibt es vor allem zwei Griinde.

Erstens ist die Wirtschaft eines jeden Landes heutzutage in wesentlich starkerem Malle mit
der Weltwirtschaft verbunden als vor zwanzig oder dreifig Jahren.

Zweitens konnen Unruhen an den Finanzmirkten im heutigen globalen Finanzsystem schnell

durch die so genannte ,,Ansteckung® von einem Ort zum anderen iibertragen werden'>’.

Auch wenn sich die verschiedenen Reformvorschldge von ihrer Art her sowie im Hinblick
auf ihre Ziele und die wichtigsten empfohlenen Mafnahmen erheblich voneinander
unterscheiden, weisen sie doch einige Gemeinsamkeiten auf'>'.

"7 In Kapitel 1 wurde ein Uberblick iiber die Anatomie der Krisen gegeben: Mexiko 1994 mit dem
anschlieBenden ,, Tequila-Ansteckungsprozess™ von Lateinamerika; Ostasien 1997 und 1998, Russland 1998, das
gewissermallen selbst von den Auswirkungen der Asienkrise betroffen war und anschlieBend neben Osteuropa
und den iibrigen Landern der ehemaligen Sowjetunion auch Lateinamerika infizierte.

18 Siche Eichengreen, B., 1999.
19 Siehe Calomiris, C., 1998.

2% Fiir die Ansteckung gibt es mehrere Erklirungen. Eine Erklirung ist das irrationale Verhalten auf Seiten der
Anleger, eine zweite die rationale Portfolio-Umschichtung durch die internationalen Investoren: Wenn
Portfolio-Investoren bei den von ihnen ausgegebenen Schuldtiteln ein bestimmtes Ausfallrisiko erkennen, dann
mindern sie endogen das Kreditrisiko innerhalb eines Landes als Reaktion auf Kapitalverluste oder den
exogenen Anstieg des Kreditrisikos in einem anderen Land. Eine dritte Erkldrung hat mit den internationalen
Handelsbeziehungen zu tun, die Konjunkturflauten iibertragen konnen, was sich dann in den Kreditpreisen
niederschldgt. Eine vierte Erkldrung hingt mit den multiplen Gleichgewichten zusammen, indem die
Spekulanten ihre Meinung iiber die Wahrscheinlichkeit des Eintritts falscher Gleichgewichte dndern oder sich
die Liquiditat der Zentralbank infolge eines ,,flight to quality” verringert.

"2l An Vorschligen zur Reformierung der internationalen Finanzarchitektur mangelt es nicht. So schligt die
Regierung des Vereinigten Konigreichs vor, den IWF, die Weltbank und die Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich zu einer einzigen groflen Regulierungsbehdrde der Finanzmirkte zusammenzuschlieen.
Frankreich regt an, dem Interimsausschuss der Finanzminister (der die Tatigkeit des IWF kontrolliert)
zusitzliche Entscheidungsbefugnisse zu iibertragen und stirker rechenschaftspflichtig zu machen, um die
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o Erstens beriicksichtigen alle Vorschlige die jlingsten Finanzkrisen, die dadurch
gekennzeichnet waren, dass finanzielle Faktoren im Zusammenhang mit der
Deregulierung der nationalen Finanzmirkte und der Liberalisierung der internationalen

Finanzmirkte eine herausragende Rolle gespielt haben'?.

e Zweitens zielen die verschiedenen Vorschlige darauf ab, eine angemessene Strategie
aufzuzeigen, die die Instabilitit sowohl auf nationaler als auch auf internationaler Ebene
verringert. Sie sind konkret darauf ausgerichtet, Maflnahmen zu finden, die die
Regierungen der einzelnen Lidnder zusammen mit internationalen Finanzinstitutionen
(IWF, Weltbank, Bank fiir internationalen Zahlungsausgleich) treffen konnen, um die
Wahrscheinlichkeit des Ausbruchs und der Ausbreitung von Finanzkrisen zu verringern

und ihre Kosten zu begrenzen'®.

e Drittens schlieBen die verschiedenen Vorschlidge vor allem drei Arten von Akteuren ein:
Schwellenldnder, Industrielinder und internationale Finanzinstitutionen. Im Hinblick auf
die Wirtschaften der Schwellenldnder liegt die Betonung im Allgemeinen auf der
Verbesserung der Wirtschaftspolitik, der Starkung des Banken- und Finanzsystems, der
Corporate Governance und der Fihigkeit, die Umkehrung der Kapitalstrome in den Griff
zu bekommen. Was die Industrielinder betrifft, in denen die Kapitalstréme ihren
Ursprung haben, so werden MaBnahmen fiir eine wirkungsvollere Regulierung der
Tatigkeit internationaler Investoren und fiir eine Verbesserung der einschldgigen
Informationen untersucht.

e SchlieBlich werden die internationalen Finanzinstitutionen ersucht, die Uberwachung
auch von kurzfristigen Kapitalstromen zu verbessern, die Annahme von Banken- und
anderen internationalen Normen durch die Schwellenldnder zu fordern und ihre
Umsetzung zu iiberwachen, die Information der Mirkte und der Offentlichkeit zu
effektivieren sowie eine Anderung ihrer Kreditvergabepraxis einschlieBlich der
Gewidhrung von Biirgschaften und gegebenenfalls vorsorglichen Krediten in Erwégung zu

ziehen'?.

Im Rahmen unserer Erdrterung der politischen Reformen mochten wir zunéchst einen kurzen
Uberblick tiber die konkreten Probleme geben, die sich im GroBen und Ganzen zwei

Institution zu einer schnelleren Reaktion im Krisenfall zu befihigen und es Europa zu ermoéglichen, ein
Gegengewicht zu dem unverhdltnisméfig groBen Einfluss des US-Finanzministeriums zu bilden. Von der
Regierung der Bundesrepublik Deutschland wurde die Idee in Umlauf gebracht, Zielbandbreiten fiir
Wechselkurse festzulegen, um ein Ausscheren von Wiéhrungen zu vermeiden. Die Regierung Kanadas
empfiehlt, bei Schwierigkeiten an den Finanzmirkten eine vom IWF sanktionierte Aussetzung bzw. ein
Zahlungsmoratorium in Kraft zu setzen. Von der Gruppe der Zweiundzwanzig, einer aus Entwicklungs- und
Industrieldndern bestehenden Ad-hoc-Gruppe, wurden drei Berichte zur Reform der internationalen
Finanzinstitutionen und -libereinkommen herausgegeben. Die Minister der Gruppe der Sieben haben in einer
gesonderten Erkldrung dargelegt, wie das internationale Finanzsystem zu erneuern sei. Der geschiftsfiihrende
Direktor des IWF hat eine Reihe von Reden zum Thema ,,Entwicklung einer Agenda fiir eine internationale
Reform der Waéhrungs- und Finanzmérkte gehalten. George Soros schligt eine internationale
Schuldenversicherungsgesellschaft, Henry Kaufman eine internationale Kreditbewertungsagentur, Jeffrey
Garten ein internationales zentrales Konkursgericht vor. Siehe Eichengreen, B., 1999.

122 Sowohl die Liberalisierung der Inlandsfinanzmérkte als auch der internationalen Finanzmirkte wird durch
die gewaltigen Verdnderungen im Bereich der Informations- und Kommunikationstechnologie vorangetrieben,
die es schwierig machen, den Marktteilnehmern Beschrinkungen im Hinblick auf ihre finanziellen
Transaktionen aufzuerlegen.

123 Siehe Swoboda, A., 1999, und Calomiris, C., 1999.
124 Siehe Fischer, S., 1999.
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Gruppen zuordnen lassen:

(1) Probleme, die das System offenbar schwichen und zum Ausbruch einer Krise fiihren,
und

(2) Probleme, die unmittelbar mit der Phase der Bewiltigung und Beilegung der Krise
zusammenhédngen, nachdem diese bereits ausgebrochen ist.

Was die jlingsten Krisen betrifft, so fillt die riskante Kombination von schlecht gefiihrten
Banken und offenen internationalen Kapitalmérkten in die erste Gruppe, wihrend die
Koordinationsprobleme bei der Umschuldung und den mit Auflagen versehenen finanziellen
Rettungspaketen (Rolle des IWF) der zweiten zuzuordnen sind.

Im Hinblick auf die verfiigbaren politischen Optionen der Krisenprdvention gehen wir hier
ausfiihrlicher auf die Vorschlige zur Begrenzung oder Besteuerung der
Auslandskreditaufnahme der Banken, zur Besteuerung kurzfristiger Kapitalzufliisse, zur
Kontrolle der Kapitalabfliisse und zur Besteuerung von Devisentransaktionen ein. Zwar
werden groBe Anstrengungen unternommen, um Krisenpridventionsmechanismen zu
entwickeln, doch da es mit Sicherheit trotzdem weiter zu Krisen kommen wird, ist es dariiber
hinaus erforderlich, sich mit Fragen des Krisenmanagements zu befassen, d.h. mit den
institutionellen Mechanismen, die erforderlich sind, um Informationsasymmetrien und
Probleme im Hinblick auf ein gemeinsames Vorgehen zu iiberwinden, die einer raschen
Losung von Krisen entgegenstehen.

Was die letztgenannten Instrumente betrifft, so wurde besonderer Nachdruck auf die
Moglichkeiten gelegt, dem privatwirtschaftlichen Sektor einen Teil der Lasten des
Krisenmanagements zu iibertragen. SchlieBlich erortern wir die verschiedenen Vorschliage
zur Reformierung der Arbeitsweise des IWF, der als internationale Organisation bei der
jingsten Finanzkrise eine Schliisselrolle gespielt hat. Wir vertreten die Auffassung, dass die
Aufgabe des internationalen Refinanzierungsinstruments der letzten Instanz nicht dem IWF,
sondern einem Netz von Zentralbanken libertragen werden sollte.

Zwar besteht im Hinblick auf grundlegende politische Optionen — das am besten geeignete
Wechselkurssystem, die Besteuerung von Kapitalzufliissen und Devisentransaktionen sowie
die Kontrolle von Kapitalabfliissen — auf internationaler Ebene kein Einvernehmen, um so
mehr Zustimmung gibt es jedoch beziiglich der Notwendigkeit von mehr und besseren
Informationen, einer grofBeren Transparenz, der Verbreitung internationaler Normen fiir ein
ordentliches Finanzgebaren durch Gremien des privatwirtschaftlichen Sektors, die iiber
Erfahrungen auf diesen Gebieten verfligen (das International Accounting Standards
Committee (IASC) und das International Corporate Governance Network (ICGN) und
internationale Ausschiisse der nationalen Aufsichtsbehdrden (IOSCO, Baseler Ausschuss). Es
liegt jedoch auf der Hand, dass zur Umsetzung dieser Mallnahmen schwierige
Entscheidungen anstehen, die im Einzelnen auf3erordentlich sensible Fragen beriihren.

In Abschnitt 6.2 dieses Kapitel gehen wir kurz auf die Art des Problems und die Beziehung
zwischen schwachen Bankensystemen und den Kapitalstromen in den Wirtschaften der
Schwellenldnder ein. Abschnitt 6.3 bietet eine Analyse der verfiigbaren politischen Optionen
zur Vorbeugung gegen Finanzkrisen, bevor dann in Abschnitt 6.4 die mdgliche Rolle des
Internationalen Wiahrungsfonds in der Phase des Krisenmanagements erortert wird.

6.2. Banken und Kapitalstrome: Darlegung des Problems

Banken stellen in Schwellenldandern ein besonderes Problem dar: Im Hinblick auf die

131 PE 168.616



INTERNATIONALE FINANZINSTITUTIONEN

Vermittlung von Geldgeschidften wird in unverhdltnismafig hohem Malle auf Banken
zuriickgegriffen, weil die rechtliche wund ordnungspolitische Infrastruktur in
Schwellenldndern relativ schwach ist. Systeme, die sich auf Banken stiitzen, sind von der
Sache her anfillig. In vielen aufstrebenden Mérkten hat die Liberalisierung der Finanzmaérkte
den Boden fiir Bankenkrisen bereitet, da sie den Banken die Ausweitung ihrer risikoreichen
Geschéfte ermoglichte, ohne dass zugleich die Aufsichts- und RegulierungsmafBnahmen
verstiarkt worden wéren, um diese Risiken angemessen zu steuern bzw. - wenn dies nicht
moglich ist - zu begrenzen.

Diese Gefahren konnen durch die Liberalisierung der internationalen Kapitalstrome erheblich
verstirkt werden. Je stirker inldndische und auslidndische Finanzmérkte miteinander
verflochten sind, desto empfindlicher reagieren die Binnenwirtschaft und das Finanzsystem
gegeniiber ausldndischen Zinssdtzen. Wenn auslidndische Zinssédtze der unmittelbare Ausldser
fir Bankenkrisen sind, dann kann dieser Mechanismus nunmehr um so stirker in Aktion
treten'”. Dariiber hinaus erweitert sich mit zunehmender Kapitalmobilitit auch der
Spielraum fiir Banken, die versuchen, ihre risikoreichen Aktivitdten durch Kreditaufnahme
im Ausland auszuweiten. Ausldndische Kreditgeber werden die risikoreichen Aktivititen von
Banken in Schwellenldndern dann besonders bereitwillig finanzieren, wenn sie darauf
vertrauen, dass der Staat diese Banken aufgrund ihrer Gréfe vor einem Konkurs bewahren
wird. Bei Vorliegen staatlicher Biirgschaften werden ausldandische Kreditgeber durch hohe
Zinssitze angelockt, die fiir die von Kapitalknappheit gekennzeichneten Mérkte der
Schwellenldnder typisch sind, ohne sich von dem Risiko abschrecken zu lassen.

Bei der Asienkrise spielte ein schwaches Finanzsystem eine zentrale Rolle. Tatsdchlich war
in den Monaten vor der Krise ein starker Anstieg der Aufnahme kurzfristiger
Fremdwahrungsverbindlichkeiten durch die Banken und/oder ihre Firmenkunden zu
verzeichnen. In den betreffenden asiatischen Volkswirtschaften lagen die inlédndischen
Zinssitze wesentlich iiber den im Ausland gezahlten Zinsen. Dadurch bestand ein deutlicher
Anreiz zur Kreditaufnahme im Ausland. Da die Wahrungen gegeniiber dem US-Dollar in den
neunziger Jahren relativ stabil gewesen waren'>, schien das Wihrungsrisiko nicht sehr hoch
zu sein. Von staatlicher Seite wurden die Banken zu weiterer Kreditvergabe an den
Unternehmenssektor ermutigt. Die asiatischen Krisenlédnder erlebten im Vorfeld der Krise
einen Kreditboom, wobei ein Grofiteil der Gelder in Immobilien und Aktien floss. Als dann
eine riickldufige Konjunkturentwicklung einsetzte und die Zinssétze stiegen, sanken die
Immobilienpreise, und die Zahl der notleidenden Kredite stieg sprunghaft an. Ferner waren
die Kreditvergabenormen durch die massive staatliche Einbindung und Beteiligung des
Staaten in das Bankensystem sowie durch die grofle Zahl von verbundenen Krediten (d. h.
Kredite an Bankeigentiimer, -direktoren, -manager und/oder ihre verbundenen Unternehmen)
gefdahrdet. Verstiarkt wurden die Probleme noch durch Mingel bei den Rechnungslegungs-
und Offenlegungsvorschriften und den rechtlichen Rahmenbedingungen. Angesichts des
risikoreichen Geschéftsumfelds war die Kapitalunterlegung der Banken zu gering.

In vielen der Krisenldnder mangelte es den Aufsichtsbehdrden an Unabhingigkeit sowie an
den entsprechenden Mitteln und Rechtsbefugnissen zur Auslibung ihres Mandats. Da der

125 Siche Eichengreen, B., 1999.

12® Die Vermutung, dass der Wechselkurs stabil sei, hatte tiefgreifende Auswirkungen auf das wirtschaftliche
Verhalten in diesen Léndern, insbesondere mit Blick auf das Bankensystem, und trug zur Schwere der nach der
Abwertung einsetzenden Krise bei. Allerdings ist grundsitzlich davon auszugehen, dass die Asienkrise vor
allem mit der Schwéche des Finanzsystems und einer exzessiven Kreditvergabe an den Unternehmenssektor in
den Krisenldndern zu tun hatte, und nicht mit einer mangelhaften Anpassung der Wechselkurse.
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Staat eine disziplinierte Fiskalpolitik betrieben und bisher Institute, die in Schwierigkeiten
geraten waren, grofziigige Unterstiitzung gewédhrt hatte, wurde allgemein davon
ausgegangen, dass er im Falle eines Bankenzusammenbruchs willens und in der Lage sein
wiirde, ein Rettungspaket fiir Einleger, Gldubiger und Anteilseigner zu schniiren.

Da es in diesen Wirtschaften keinen gut entwickelten Kapitalmarkt gab, verfiigten die
Banken bei Geldgeschéften iiber eine marktbeherrschende Stellung. Als das Bankensystem
dann zusammenbrach, gab es nur wenige alternative Kreditmdglichkeiten, wodurch die reale
Wirtschaft die Auswirkungen der Bankenkrise um so stirker zu spiiren bekam.

6.3. Politische Losungen

Um die Gefahr einzudimmen, die sich aus schlecht gefiihrten Banken in Verbindung mit
offenen internationalen Mérkten ergibt, ist es naheliegend, die Risikomanagement-Verfahren
der Banken sowie die Uberwachung und Regulierung dieser Verfahren durch die
Aufsichtsbehorden zu stdirken. Diese Fragen wurden ausfiihrlich in Kapitel 3 und 5 des
Berichts behandelt, in denen wir im Einzelnen auf die Probleme im Zusammenhang mit der
Transparenz von Bankgeschidften und der Notwendigkeit zur Stirkung der
Risikomanagement-Verfahren der Banken eingegangen sind.

Allerdings sind die Banken in vielen Entwicklungsldandern, wie bereits erwéhnt, nur begrenzt
in der Lage, Risikomanagement zu betreiben, ebenso wie die Aufsichtsbehdrden nur begrenzt
in der Lage sind, die Bankgeschifte zu iiberwachen. Dariiber hinaus besteht in diesen
Landern in Bezug auf die Eigenkapitalanforderungen ein grofer Unterschied zwischen
Theorie und Praxis. In  Anbetracht der wunzureichenden Priifungs- und
Rechnungslegungsvorschriften und der politischen Situation wird iiber das Eigenkapital
selten Buch gefiihrt. Demzufolge diirfte eine Uberarbeitung der Baseler Normen in Bezug auf
die grundsitzlichen Eigenkapitalanforderungen und den Risikogehalt der Anlagen hier kaum
etwas bewirken.

In einem solchen Umfeld ist der freie Zugang zu Finanzmitteln aus dem Ausland,
insbesondere zu kurzfristigen Krediten, nicht mit der finanziellen Stabilitit vereinbar'?’. Dies
spricht fiir eine Begrenzung oder Besteuerung der Auslandskreditaufnahme der Banken als
dritte AbwehrmafBinahme gegen die Instabilitdt des Bankensystems in Lindern, in denen die
ersten beiden Abwehrmalinahmen — die internen Risikomanagement-Verfahren der Banken
bzw. die Beaufsichtigung — nicht ausreichen. Wenn die Banken diese Maflnahmen umgehen
konnen, indem sie Unternehmen veranlassen, die Kreditaufnhahme zu tédtigen und die Erl6se
an sie weiterzuleiten, konnen weitreichendere Malinahmen erforderlich sein, wie zum
Beispiel eine Steuer zur Begrenzung der kurzfristigen Mittelaufnahme durch sdmtliche
inldndische Organisationen (siehe unten).

Im Hinblick auf die zentrale Frage — d.h. das Fehlen einer umsichtigen Schuldenpolitik'*®

2" Die Auslandsfinanzierung eréffnet Banken, die auf eine Rettungsaktion hoffend ein iiberhohtes Risiko
eingehen, eine zusitzliche Mdoglichkeit zu spekulativen Transaktionen. Staatliche Biirgschaften fiir Banken, bei
denen ein Konkurs aufgrund ihrer GroBe fiir ausgeschlossen gilt, ermutigen ausldndische Anleger, die
entsprechenden Mittel bereitzustellen. Die auslédndischen Anleger konnen sich jedoch, wenn ihr Vertrauen
erschiittert wird, jederzeit zuriickziehen und kommen dank der kurzen Laufzeiten problemlos aus ihrem
Engagement heraus. Ihr fluchtartiger Riickzug kann eine Krise beschleunigen, die sowohl das Bankensystem als
auch die Wahrung zu Fall bringt. Siehe Eichengreen, B.,1999.

28 Der kiirzlich vorgelegte UDROP-Vorschlag (Universal Debt Rollover Option with a Penalty) wird im
nachstehenden Text eingehend erortert.
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und von Liquidititsregelungen in der iiberwiegenden Mehrheit der Entwicklungsldnder, die
angesichts der derzeitigen Unbestidndigkeit der internationalen Kapitalmérkte erforderlich
sind - gibt es eine Reihe von MalBnahmen, die Kreditnehmer treffen konnen, um ihre
Liquiditdt zu verbessern, ihr Waihrungsrisiko zu mindern und die Kreditauthahme zu
kontrollieren.

o Erstens konnen sie die Falligkeitsstruktur ihrer Verbindlichkeiten strecken und somit das
Zinsrisiko bei der Verlangerung von Krediten mindern.

e Zweitens konnen sie ihre internationalen Wihrungsreserven aufstocken, um iiber ein
angemessenes Polster zur Abfederung externer Erschiitterungen an den Waren- und

Kapitalmirkten zu verfiigen'®’.

e Drittens konnen sie ihren Banken strenge Liquiditits- und Riicklagevorschriften
auferlegen, so dass im Falle plotzlicher Einlagenabginge geniigend liquide Mittel
vorhanden sind.

e Viertens kénnen sie zur Absicherung von Zins- und Wahrungsrisiken Derivate einsetzen.

e Fiinftens konnen sie den Fremdwiahrungsanteil der Neuverschuldung des 6ffentlichen und
privatwirtschaftlichen Sektors begrenzen.

e Sechstens konnen sie vorsorgliche Kreditlinien mit Privatbanken und anderen
gewerblichen Kreditgebern vereinbaren, um im Bedarfsfall iiber eine gesicherte

Liquidititsquelle zu verfiigen'*".

e SchlieBlich koénnen sie die Verwendung mittel- und langfristiger Schuldtitel mit
Verkaufsoption vermeiden (das sind Schuldtitel mit einer Vorfélligkeitsklausel, die vom
Kreditgeber nach Wahl geltend gemacht werden kann).

6.3.1. Besteuerung von Kapitalzufliissen, Kapitalabfliissen und Devisentransaktionen

Wie im vorangegangenen Abschnitt dargelegt, konnte wenn die internen Risikomanagement-
Verfahren der Banken bzw. die Beaufsichtigung nicht streng genug sind eine dritte
Abwehrmalinahme darin bestehen, die Auslandskreditaufnahme der Banken zu begrenzen,
und insbesondere die kurzfristige Kreditaufnahme im Ausland zu besteuern'' oder
quantitativ zu beschrianken. Allerdings konnten die Unternehmen Fremdwahrungskredite im
Ausland aufnehmen und die Erlose bei inldndischen Banken anlegen, die aufgrund ihres
begrenzten Zugangs zu Fremdfinanzierungsmitteln relativ attraktive Einlagenzinssétze

2 In diesem Zusammenhang muss betont werden, dass wihrend der jiingsten Krise die Lander, die iiber sehr
umfangreiche Reserven verfligten, die Situation besser gemeistert haben als diejenigen, deren Reserven eher
gering waren (Fischer, 1999).

130 Argentinien hat beispielsweise das Falligkeitsprofil seiner Staatsverschuldung so gestreckt, dass lediglich
noch 3 % der Gesamtverschuldung auf kurzfristige Verbindlichkeiten entfallen. Dariiber hinaus wurde eine
vorsorgliche Kreditlinie von 6,7 Mrd.$§ mit 14 internationalen Banken vereinbart. Die internationalen
Wihrungsreserven iibersteigen die vom Currency Board festgelegten Anforderungen, und den Banken wurden
strenge Liquidititsvorschriften auferlegt.

Bl So konnten aufstrebende Mirkte beispielsweise preisbezogene Anreize schaffen, indem die

Eigenkapitalanforderungen am Risikogehalt der Finanzierung der Banken sowie am Risikogehalt ihrer Aktiva
orientiert werden. Die Industrieldnder sollten ihrerseits ihre Zustimmung erkldren zu einer Anhebung der
Baseler Risikogewichtungssatze fiir kurzfristige Forderungen, die derzeit mit 20 % zu niedrig angesetzt sind,
sowie zu einer Unterscheidung in Kreditvergabe an Banken, je nachdem, ob sie in Landern anséssig sind,
welche die international anerkannten Rechnungslegungs-, Aufsichts- und Offenlegungsnormen erfiillen, oder
nicht.
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anbieten wiirden. Die Banken wiederum konnten die Erlose an ihre inldndischen Kunden
ausleihen. Wenn die Unternehmen ihr Risiko durch Fremdwéahrungseinlagen sichern wiirden,
ergibe sich flir die Banken letztendlich dasselbe kurzfristige Fremdwéhrungsrisiko das
bestiinde, wenn sie sich unbegrenzt mit Auslandsgeldern finanzieren konnten. Nimmt man
einmal an, dass sich der Druck auf die Behorden, den Banken Biirgschaften zu gewéhren,
nicht dndert, dann hitten ausldndische Kreditgeber denselben Anreiz, uneingeschrankt
kurzfristige Fremdwiahrungskredite bereitzustellen, da sie weiterhin kaum Zweifel daran
hegen wiirden, ihr Geld zuriickzubekommen.

Eine naheliegende Losung konnte die Besteuerung  sdmtlicher  kurzfristigen
Auslandskapitalzufliisse sein (nicht nur der Gelder, die dem Bankensystem zuflieen), um auf
diese Weise Verzerrungen auszugleichen, die zu einer iiberméfBigen Inanspruchnahme von
kurzfristigen Auslandskrediten fiihren. In Anbetracht der Schwierigkeit, die Festlegungsdauer
nach der Art des Instruments zu unterschieden, wire hier eine auf die Dauer des Besitzes
bezogene Besteuerung, von der kurzfristige Anlagen unverhéltnisméfBig stark betroffen

wiren, geeigneter als die Besteuerung bestimmter Instrumente'*.

Die Befiirworter einer solchen MaBnahme vertreten erstens die Auffassung, dass
Volkswirtschaften von Schwellenldndern und reife Marktwirtschaften unterschiedliche
Strategien im Hinblick auf die Kapitalbilanz verfolgen sollten, und sind zweitens der
Meinung, dass ein entscheidender Unterschied besteht zwischen Kontrollen, die darauf
abzielen, internationale Finanzgeschéfte um jeden Preis zu unterbinden, und Steuern, die
lediglich dazu dienen, den Preis fiir die Diskrepanzen zwischen privaten und
volkswirtschaftlichen Kosten zu berichtigen. So diirfte die Kritik, dass die Besteuerung von
Kapitalzufliissen zu einer Erhohung der Kosten der kurzfristigen Kreditaufnahme fiir die
Mirkte der Schwellenldnder flihrt, hier eher fehl am Platze sein, da die MaBBnahme ja genau
darauf abzielt.

Fiir eine Kontrolle der Kapitalabfliisse gibt es wahrscheinlich weniger gute Argumente. Die
Kontrolle der Kapitalabfliisse wirkt weniger als eine Abschreckung gegen die Ubernahme
iiberhohter Risiken durch Bankeigentiimer und -manager. Thr Ziel ist es vielmehr, das
Bankensystem vor Instabilitit zu bewahren, und zwar nicht, indem Bankeigentiimer und
-manager daran gehindert werden, ihre spekulativen Geschifte abzusichern, sondern indem
die Einleger, daran gehindert werden, aus Angst vor den Folgen die Flucht zu ergreifen und
damit den Zusammenbruch des Bankensystems herbeizufiihren. Statt der Ursache werden so
die Symptome bekdmpft.

Was die Besteuerung von Devisengeschiften (Tobinsteuer) betrifft, so ist diese
wahrscheinlich weniger wirksam als das von Chile angewandte Verfahren. Erstens wiirde
eine Besteuerung sdmtlicher Kapitalzufliisse fiir alle Finanzgeschifte zwischen
Steuerinldndern und Steuerausldndern gelten und demzufolge in geringerem Mal3e zu einer
Aktivasubstitution fiihren. Zweitens wiirde sie die Anfélligkeit des betreffenden Landes
gegeniiber den destabilisierenden Auswirkungen eines plotzlichen Kapitalabflusses nicht
durch den Versuch begrenzen, diesem Abfluss Einhalt zu gebieten, was wahrscheinlich nicht
effektiv wire, sondern durch die Besteuerung des Kapitals in der Zuflussphase, wenn der
Anreiz zur Umgehung der Steuer geringer ist.

132 Chile verlangte lange Zeit, dass samtliche Auslandskapitalzufliisse mit Ausnahme von Eigenkapital mit einer
einjahrigen unverzinslichen Einlage einhergehen, deren Steuerdquivalent sich demzufolge mit der Dauer der
Anlage verringert. Diese obligatorische Einlage hat sich stirker auf die Zusammensetzung der Kapitalzufliisse
als auf ihr Gesamtniveau ausgewirkt.
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Natiirlich niitzt eine Besteuerung der Kapitalzufliisse, wie sie in Chile gehandhabt wird,
nichts, wenn die Steuerinldnder selbst aus der Wiahrung flichen. Aber wenn infolge
iiberhohter Kapitalzufliisse, wie sie durch staatliche Biirgschaften hervorgerufen werden, die
den inldndischen Banken die Absicherung ihrer spekulativen Geschifte ermoglichen,
Probleme verursacht werden, die letztendlich zu einem solchen Risiko des Kapitalabflusses
fithren, gibt es gute Griinde fiir diese Strategie. Dariiber hinaus besteht offenbar, wie bereits
in Kapitel 5 erortert, kein Einvernehmen im Hinblick auf eine optimale
Wechselkursgestaltung.

6.3.2. Der UDROP-Vorschlag: Ein kleiner Beitrag zur internationalen Finanzarchitektur
(Buiter — Sibert, 1999)

Ziel des UDROP-Vorschlags (Universal Debt Rollover Option with a Penalty) ist es,
Umschuldungs-Krisen aufgrund von in Fremdwéhrung ausgestellten Schuldtiteln zu
verhindern. Auf internationaler Ebene haben diese Verbindlichkeiten nichts mit dem
inlandischen Refinanzierungsinstrument der letzten Instanz oder der inldndischen
Einlagensicherung gemein. Der Vorschlag lautet, sémtliche Fremdwéhrungsverbindlichkeiten
mit einer Verldngerungsoption auszustatten, die den Kreditnehmer dazu berechtigt, seine
ordnungsgemél bediente Schuld bei Filligkeit fiir einen bestimmten Zeitraum zu verldngern.
Die Festlegung der Konditionen fiir diese Option wire den Vertragsparteien iiberlassen'™.
Einzigartig an diesem Programm ist, dass keine offentlichen Gelder bereitgestellt werden
miissen, weder von den nationalen Regierungen noch von internationalen Stellen wie dem
IWF. Dariiber hinaus stellt der UDROP-Vorschlag sicher, dass alle Glaubiger, unabhéngig
davon, ob sie dem privatwirtschaftlichen oder 6ffentlichen Sektor angehoéren, automatisch
Unterstiitzung erhalten. Da er auf Vorschriften beruht und allgemeingiiltig ist, ist er
automatisch fiir alle Fremdwéhrungsverbindlichkeiten zwingend vorgeschrieben, d. h. er wird
nach dem Ermessen des Kreditnehmers angewandt.

Dies steht in krassem Gegensatz zu der derzeitigen Praxis des IWF, die von politisch
motivierten Kann-Refinanzierungsregelungen gekennzeichnet ist, welche ad hoc fir den
jeweiligen Einzelfall zusammengestellt werden —ein Ansatz, der bei dem jiingsten
vorsorglichen Kreditlinienprogramm des IWF zur Verhinderung der Krisenausbreitung
(CCF) angewandt wurde.

UDROP ist marktorientiert: Die Konditionen fiir Fremdwdhrungskredite und die damit
verbundene Verldngerungsoption werden von den Kreditnehmern und Kreditgebern
ausgehandelt. Das System ist immun gegen die ,,Kritik an der dynamischen Absicherung®,
nach der ein Kreditgeber die obligatorische Verlangerungsversicherung unwirksam machen
kann, indem er anschlieBend Eventualforderungen in Zahlung gibt. Dies ist darauf
zuriickzufiihren, dass fiir sdmtliche Fremdwéhrungsverbindlichkeiten einschlieflich der
Eventualverbindlichkeiten = eine  Verlangerungsoption  vorgeschrieben  wire. Bei
Eventualverbindlichkeiten wiirde der Betrag der Verldngerungsversicherung der Hohe der
Fremdwaihrungsverbindlichkeit entsprechen, die entsteht, wenn die Bedingung eintritt, unter
der die Eventualforderung wirksam wird.

Der UDROP-Vorschlag ist ausschlieBlich auf die Bedingungen eines gestorten Marktes
ausgerichtet. Plotzliche Kapitalzu- oder —abfliisse groBBeren Ausmalles konnen aber selbst
unter den Bedingungen eines geordneten Marktes zu ernsthaften Stérungen in der

'3 In verschiedenen Varianten ist die Moglichkeit zur Ausiibung dieser Option durch den einzelnen
Kreditnehmer daran gekniipft, dass die Zentralbank des betreffenden Landes bzw. der IWF zuvor eine
Marktstorung erkliaren oder ein bestimmter Marktstorungsindikator eintritt.
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Realwirtschaft fiihren. Das Programm hilft den Landern nicht, iberbewertete Wechselkurse
und Konjunkturiiberhitzungen besser in den Griff zu bekommen, und es bekdmpft diese
allgemeinen Probleme auch nicht an der Wurzel. Gleichzeitig ist es mit den oben genannten
Vorschldagen (Tobinsteuer oder Besteuerung nach dem chilenischen Vorbild) zur Begrenzung
der Kapitalstrome vereinbar, seine Wirksamkeit hdangt jedoch nicht davon ab, inwieweit diese
erfolgreich sind.

6.3.3. Die Phase des Krisenmanagements: Hilfe fiir den privatwirtschaftlichen Sektor

Wihrend die Krisenpravention vor allem MafBnahmen auf Landesebene erfordert, ist in der
Phase des Krisenmanagements die internationale Gemeinschaft stirker gefragt. Die
internationale Gemeinschaft zeigt im Falle von Krisen eine der zwei nachstehend genannten
Extremreaktionen: Entweder eilt sie dem von der Krise betroffenen Land zu Hilfe, oder sie
schaut zu und ldsst den Dingen ihren Lauf. Beides ist vermeidbar. Zu diesem Zweck muss
dariiber nachgedacht werden, welche Rolle fiir den IWF angemessen ist (siehe unten), und es
muss ein methodischeres Vorgehen zur Umschuldung von Problemschulden geschaffen
werden.

Unter den gegenwirtigen Umstdnden ist eine Umschuldung von Problemschulden zu
schwierig und langwierig. Die Sache wird dadurch erschwert, dass es keine internationale
Konkursordnung und in vielen Fillen auch kein angemessenes nationales Konkursrecht gibt,
und dass fiir den privatwirtschaftlichen Sektor keine Einrichtung wie der Pariser und der
Londoner Club besteht (die sich mit der offiziellen Staatsverschuldung befassen).

Beim Ubergang von den achtziger zu den neunziger Jahren zeichnete sich die
Zusammensetzung der privaten Kapitalstrome in die Wirtschaften der Schwellenlédnder
bemerkenswerterweise durch einen betrdchtlichen Riickgang der syndizierten Bankkredite
und einen Anstieg bei den Stromen anderer Art aus — bei den Bruttofinanzierungsstrémen vor
allem Anlethen und bei den Nettostromen ausldndische Direktinvestitionen sowie
Portfoliostrome (Aktien- und Rentenwerte). Die zunehmende Bedeutung von Anleihen und
Verbriefung flihrt jedoch zu einem neuen Problem: Bei Staatsanleihevertrigen gestaltet sich
die Umschuldung schwieriger als bei syndizierten Bankkrediten. Genauer gesagt, ist fiir ihre
Umschuldung normalerweise Einstimmigkeit erforderlich. Einzelne Anleiheinhaber kénnen
den Emittenten verklagen, erfolgreiche Prozesse konnen zu Cross-Default-Klauseln in Bezug
auf andere Wertpapiere sowie zu beschleunigten Riickzahlungspldnen fiihren, und es gibt
keine Festlegung, dass die im Rahmen von Prozessen mit anderen Anleiheinhabern
wiedererlangten Erlése zu teilen sind. Aulerdem ist das Eigentum an Anleihen in der Regel
weit verbreitet, und im Gegensatz zu Bankkrediten, bei denen seitens der Banken beratende
Ausschiisse bestehen, gibt es keine stindigen Lenkungsausschiisse, die auf Glaubigerseite die
Verhandlungen fiithren. Dadurch kann es kosten- und zeitaufwéndig sein, die Glaubiger
jedesmal zusammenzubringen. Dariiber hinaus konnen die Regulierungsbehorden fiir die
Finanzmairkte auf Anleiheinhaber weniger Einfluss ausiiben als auf ihre Banken.

In Anbetracht all dieser Hindernisse wird der Kreditnehmer moglicherweise die
Umschuldung als ein zu miihseliges Unterfangen ansehen, selbst wenn eine solche Aktion fiir
die Mehrheit der Kreditnehmer und Glaubiger von Vorteil wére.

Die Losung des Problems konnte darin bestehen, in die Konditionen von Anleihevertragen
Klauseln iiber ein gemeinsames Vorgehen, sogenannte ,,collective action clauses® (d. h.
Bestimmungen tiber die Beschlussfassung mit Stimmenmehrheit, den Informationsaustausch
sowie das Verbot der vorzeitigen Filligstellung) aufzunehmen, um das Blockieren einer
Umschuldung durch einige wenige betriigerische Gléubiger zu erschweren und weniger
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gewinntrichtig zu machen, sowie stindige Lenkungsausschiisse’’ einzurichten, die die
kiinftige Verhandlungsfiihrung iibernehmen. Von privaten Glaubigern wird dagegen Einwand
erhoben, die Aufnahme von Umschuldungsklauseln in Anleihevertridge vorzuschreiben, da es
dem Kreditnehmer dadurch zu einfach gemacht wiirde, seinen Zahlungsverpflichtungen nicht
nachzukommen. Andere vertreten die Auffassung, dass diese Bestimmungen, indem sie es
leichter machen, sich aus Kreditvertrigen herauszuwinden, die Finanzierungskosten in die
Hohe treiben wiirden. Dagegen ist jedoch nichts einzuwenden, wenn das subjektive Risiko
und andere Unvollkommenheiten des Marktes den Staat dazu veranlassen, in zu groflem

Umfang Auslandskredite aufzunechmen'?’.

Da bisher keine Fortschritte erzielt wurden, liegt die Vermutung nahe, dass einer
marktgetriebenen Reform erhebliche Hindernisse entgegenstehen. Eines dieser Hindernisse
ist die falsche Signalwirkung: Wenn nur einige Emittenten in ihre Darlehensvertrage
Klauseln iiber die Beschlussfassung mit qualifizierter Mehrheit aufnehmen, dann konnten die
Kreditgeber moglicherweise den Verdacht hegen, dass die betreffenden Kreditnehmer bereits
davon ausgehen, dass in nichster Zeit eine Umschuldung erforderlich sein wird. Ohne die
Einfiihrung entsprechender Rechtsvorschriften und Regelungen in den Glaubigerldndern ist
es unwahrscheinlich, dass hier Fortschritte erzielt werden konnen. Eine andere Mdoglichkeit,
die Dinge voranzutreiben, wire der IWF (siehe unten).

Als schwieriger erweisen sich die kurzfristigen Bank-an-Bank-Kredite. Da Interbankkredite
nicht durch féormliche Vertriage geregelt werden, konnen Umschuldungsverhandlungen auch
nicht durch die Anderung von Vertragsbedingungen erleichtert werden. Da die Banken der
Schliissel fiir die Stabilitit des Zahlungs- und Kreditsystems eines Landes sind, greift der
Staat nur ungern in diese Forderungen ein, die ihre Riickstellungen gefahrden kdnnten. Diese
Faktoren machen es auerordentlich schwierig, Auslandsforderungen gegeniiber inldndischen
Banken abzuschreiben.

Die Anleger zeigen wenig Neigung, stindige Gléubigerausschiisse zu bilden, da sie
befiirchten, dass diese es den Kreditnehmern zu leicht machen wiirden,
Umschuldungsverhandlungen in die Wege zu leiten und zudem eine zu grofle Versuchung
darstellen wiirden, die Bedienung der Schulden auszusetzen. Demgegeniiber verfolgt die
internationale Politik in dem Bestreben, eine vertretbare Alternative zu groBangelegten
Stiitzungsaktionen fiir krisengeschiittelte Lander zu schaffen, ein deutlich anderes Interesse.

6.4. Welche Rolle soll der IWF spielen?

Der IWF spielt aus mehreren Griinden eine zentrale Rolle bei der Debatte iiber die

134 Umschuldungsverhandlungen sind um so schwieriger, je unvollstindiger die vorliegenden Informationen
sind. Die Bildung eines aus Vertretern der verschiedenen Glaubigergruppen - Anleiheinhaber, Banken,
Hedging-Fonds — bestehenden Ausschusses wiirde Kommunikationsmdglichkeiten erdffnen und dazu beitragen,
Informationsprobleme zu iiberwinden. Somit wiirde ein stindiger Gldubigerausschuss in Krisenzeiten die
Transaktionskosten verringern.

5 In der Praxis stellt sich jedoch die Frage, ob die Kreditkosten tatsichlich steigen. Beschlussfassung mit
Stimmenmehrheit, Informationsaustausch sowie ein Verbot der vorzeitigen Falligstellung konnen es zwar
leichter machen, tiber nicht bediente Schulden neu zu verhandeln, wenn sich aber dadurch eine lang anhaltende
Pattsituation vermeiden lasst und die Mehrheit der Anleger besser gestellt wird, dann gibt es keinen Grund,
Anleihen mit diesen Merkmalen zu meiden. Kleine Anleiheinhaber, die nicht iiber die Mittel verfiigen, ihre
Forderung einzuklagen, wiren besser gestellt, wenn durch solche Klauseln ausgeschlossen wiirde, dass wiahrend
der Staat und einzelne Gldubiger einen Zermiirbungskrieg fithren iiber einen langen Zeitraum keine Zinsen
gezahlt und die Anleihekurse nach unten gedriickt werden.
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internationale Finanzarchitektur, unter anderem, weil ihm fast alle Linder der Welt
angehoren und weil er die Aufgabe hat, die Soliditdt und Stabilitdt des internationalen
Wihrungssystems zu sichern.'*°. Betrachtet man die Hauptthemen der derzeitigen Debatte —
Transparenz und Rechenschaftspflicht, Stirkung der Finanzsysteme, Einbeziehung des
privatwirtschaftlichen Sektors bei der Bewiltigung und Losung von Wirtschaftskrisen — dann
stellt man fest, dass der IWF in allen drei Bereichen aktiv beteiligt ist.

Der IWF ist jedoch in dieser Debatte nicht nur ein Teilnehmer, sondern im Hinblick auf die
Reform der internationalen Finanzarchitektur zugleich auch Gegenstand der Diskussion. Er
ist also in gewisser Weise Teil des Problems.

6.4.1. Die neue Rolle des IWF

Der IWF wurde urspriinglich dazu geschaffen, die internationale Zusammenarbeit auf dem
Gebiet der Wihrungs- und Wechselkurspolitik zu fordern. Im Juli 1944 kamen 300 Vertreter
aus 44 Landern in Bretton Woods zusammen und begriindeten ein System fester
Wechselkurse (das Bretton-Woods-System), die nur in gegenseitigem Einvernehmen und mit
Zustimmung des IWF geéndert werden konnten. Dieses System brach 1973 zusammen, als
die USA beschlossen, zur Erreichung binnenwirtschaftlicher Ziele ihr Geldmengenwachstum
zu erhohen. Die zunehmende Inflation in den USA stand der Einhaltung ihrer Verpflichtung
entgegen, die Goldparitdt des Dollar beizubehalten. Da sie nicht bereit waren, sich der
Deflationspolitik  anzuschlieBen, lieBen die Vereinigten Staaten das System
zusammenbrechen. Nach 1973 stand es den Lindern frei, ohne die Zustimmung des IWF zu
flexiblen Wechselkursen {iberzugehen.

Mit dem Zusammenbruch des Bretton-Woods-Systems dnderte sich die Aufgabe des IWF.
Ende der siebziger Jahre stieg die Auslandsverschuldung der lateinamerikanischen Lander
stark an. Bei den anschlieenden Verschuldungskrisen spielte der IWF eine wichtige Rolle
im Zusammenhang mit der Koordinierung der Umstrukturierung der 6ffentlichen Schulden.
Der Zerfall der Sowjetunion Anfang der neunziger Jahre und die Notwendigkeit, den
Ubergang zur Marktwirtschaft zu finanzieren, verlich dem IWF weiteren Auftrieb.

In jlingerer Zeit {ibernahm der IWF eine neue Rolle. 1994 hatte der mexikanische Staat
Schwierigkeiten, seine kurzfristigen Verbindlichkeiten zu verlingern und drohte in
Zahlungsverzug zu geraten. Der IWF und die Regierung der Vereinigten Staaten 16sten das
Problem durch die Bereitstellung erheblicher Finanzmittel.

Einige Autoren, darunter Friedman (1998) und Schwartz (1998) vertreten die Auffassung,
dass dieses Finanzierungspaket zu giinstigeren als den marktiiblichen Zinssdtzen gewidhrt
wurde, womit es sich um eine ,,Rettungsaktion* gehandelt habe. Sie machen geltend, dass
dadurch die Kreditgeber in den Glauben versetzt wurden, ein dhnliches Vorgehen wére im
Krisenfall auch in anderen Entwicklungsldndern zu erwarten. Demzufolge verringerte sich
durch die Rettungsaktion in Mexiko fiir die Kreditgeber der Anreiz, vor der Vergabe neuer
Kredite dieser Art die Bedingungen in anderen Léndern griindlich zu priifen. Da Aussicht auf
dhnliche Rettungsaktionen bestand, sahen sich auch die Staaten in geringerem Malle
veranlasst, mithsame aber verantwortungsvolle Strategien zu verfolgen, um die Kreditgeber
von ihrer Kreditwiirdigkeit zu iiberzeugen.

B In diesem Zusammenhang fithrt der IWF unter den einzelnen Mitgliedstaaten alljahrlich eine
wirtschaftspolitische Befragung und Beurteilung seiner Mitgliedsstaaten durch. In diesen sogenannten Artikel-4-
Konsultationen versucht der IWF im Rahmen eines umfassenden politischen Dialogs mit seinen Mitgliedstaaten
spezifische Probleme anzusprechen und bereits im Vorfeld zu erkennen. Die Mitgliedstaaten sind verpflichtet,
dieser Uberwachung zuzustimmen.
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In dieser Hinsicht kénnen die Rettungsstrategien des IWF das subjektive Risiko sowohl auf
Seiten der Staaten als auch der Kreditgeber erhohen. Somit kann der IWF letztendlich die
internationalen Finanzmarkte destabilisieren. Wéhrend der jiingsten Finanzkrisen in Asien,
die wir in Abschnitt 6.3 untersucht haben, trug der IWF dazu bei, dass diesen Landern
Kredite in betrachtlicher Hohe gewéhrt wurden.

6.4.2. Internationales Refinanzierungsinstrument der letzten Instanz oder Netz von
Zentralbanken?

Sowohl die Kritiker als auch die Befiirworter des IWF vertreten die Auffassung, dass seine
jingsten Aktivititen denen eines internationalen Refinanzierungsinstruments der letzten
Instanz gleichen. Laut Fischer gibt es drei Probleme, die der IWF 16sen muss.

e Erstens sollte er sicherstellen, dass die Zahlungsunfihigkeit von Entwicklungsldndern
keine Ansteckungswirkung auf andere Léander entfaltet und somit zu weltweiten
Finanzkrisen fiihrt.

e Zweitens sollte er das Entstehen einer Panik auf den Finanzmirkten der
Entwicklungsldnder auch dann verhindern, wenn nicht die Gefahr besteht, dass die
internationalen Finanzmaérkte dadurch destabilisiert werden.

e Drittens sollte er allgemeine politische Reformen fordern und durchsetzen, auch wenn
diese nicht direkt mit dem Finanzsystem der betreffenden Lander verbunden sind.

In Bezug auf das erste Ziel —die Notwendigkeit, einen Ansteckungseffekt auf den
Finanzmiarkten = zu  verhindern—  fungiert der  IWF als  internationales
Refinanzierungsinstrument der letzten Instanz. Fiir diese Rolle spricht folgendes Argument:
Da auf nationaler Ebene eindeutig ein Refinanzierungsinstrument der letzten Instanz
erforderlich ist, sollte analog dazu die Notwendigkeit eines solchen Instruments auf
internationaler Ebene von jedem anerkannt werden.

Die Notwendigkeit eines nationalen Refinanzierungsinstruments der letzten Instanz ist im
Allgemeinen auf das fiir das Bankensystem typische extreme Missverhéltnis zwischen
Félligkeit und Risikomerkmalen von Aktiva und Passiva zuriickzufiihren. Die Regierungen
von Schwellenldndern greifen insbesondere in Zeiten wirtschaftlicher Turbulenzen in hohem
MalBle auf kurzfristige Schuldtitel zuriick. Da es sich bei staatlichen Aktiva zumeist um
Forderungen im Zusammenhang mit kiinftigen Steuereinnahmen handelt, kommt es zu einem
Missverhéltnis zwischen Aktiva und Passiva. In einer solchen Situation kann Panik
entstehen. Sind die Glaubiger des betreffenden Staats nicht zu einer Umschuldung bereit,
dann gerdt dieser in eine Liquidititskrise und wird in vielen Fillen in die
Zahlungsunfiahigkeit getrieben. Angesichts der Schwierigkeit, eine Abstimmung zwischen
den Gléubigern herbeizufiihren, kann es zu einem fluchtartigen Abzug der Ausleihungen an
den betreffenden Staates kommen.

Wenn unter den Glaubigern Panik ausbricht, so rechtfertigt dies zweifellos die Intervention
eines internationalen Gremiums zur Umsetzung von Regelungen, die das Problem I6sen
helfen konnen. Solche Paniken rechtfertigen jedoch nicht die Vergabe zinsverbilligter
Kredite an Staaten, die in Schwierigkeiten geraten sind">’. Erstens kann eine solche Situation
nur dann eintreten, wenn ein Staat in hohem Malle kurzfristige Finanzierungsmittel in
Anspruch nimmt. Die meisten entwickelten Liander staffeln die Falligkeit der kurzfristigen
Schuldtitel, so dass immer nur ein kleiner Teil der Gesamtschulden verldngert werden muss.
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Deshalb sind die entwickelten Lander relativ immun gegen eine Panik unter den Glaubigern.
Zweitens sind die Zentralbanken, selbst wenn sich eine Panik auf den Finanzmaérkten durch
einen anderen Kanal als den der Gldubiger von einem Land zum anderen tbertragt, dazu
bereit und in der Lage, die weltweite Liquiditit zu steigern, um die Weltwirtschaft vor
ernsthaftem Schaden zu bewahren.

Die Aufgabe des Liquidititsbeschaffers fiir die ganze Welt kann durch eine gemeinsame
Intervention der Zentralbanken der grolen Wirtschaftsmédchte wahrgenommen werden. Bei
Interventionen dieser Art miissen keine Mittel fiir ein bestimmtes Land bereitgestellt werden.
Es ist lediglich erforderlich, dass am Finanzmarkt liquide Mittel bereitstehen, die dann vom
Markt optimal kanalisiert werden kénnen. So war beispielsweise die Senkung der Zinssitze
durch das Federal Reserve System und die meisten europdischen Zentralbanken im Sommer
und Herbst 1998 eine abgestimmte Reaktion der grolen Wirtschaftsmichte, um
Befiirchtungen im Hinblick auf eine Panik an den internationalen Finanzmaérkten zu
entgegenzuwirken.

Daher ist die Kreditvergabe durch den IWF moglicherweise gar nicht erforderlich, um
internationalen Finanzkrisen Einhalt zu gebieten. Da sie einzelnen Kreditnehmern zugute
kommt, kann eine solche Vorgehensweise aufgrund der Probleme im Zusammenhang mit
dem subjektiven Risiko, das durch die Kredite hervorgerufen wird, sogar schidlich sein. Die
Rolle des IWF sollte vor allem darin bestehen, die Zentralbanken im Hinblick auf die Lage
an den internationalen  Finanzmirkten @ zu  beraten. @ Als  internationales
Refinanzierungsinstrument der letzten Instanz sollten jedoch die Zentralbanken der groflen
Wirtschaftsméachte fungieren.

6.4.3 Ein Netz von Zentralbanken und die Europdische Zentralbank

Angesichts der Tatsache, dass einzelne Linder das fiir inldndische Bankinstitutionen typische
Liquiditdtsmissverhdltnis sowie potentielle Probleme mit subjektiven Risiken im
Zusammenhang mit den groBBen Rettungsaktionen des IWF vermeiden konnen, sollte die
Rolle des internationalen Refinanzierungsinstruments der letzten Instanz wahrscheinlich
einem Netz von Zentralbanken {iberlassen werden.

Es liegt auf der Hand, dass die Européische Zentralbank bei der Bereitstellung von Liquiditat
fiir in Schwierigkeiten befindliche Lander auf internationaler Ebene eine maf3gebliche Rolle
spielen sollte. Allerdings ist noch nicht klar, ob der derzeitige institutionelle Rahmen in
Europa und die derzeitige Arbeitsweise der EZB einer solchen Rolle angemessen sind.
Rettungsaktionen erfordern ein sofortiges und unverziigliches Handeln. Wer ist beim
Ausbruch einer Krise dafiir verantwortlich, die notwendigen Mittel aufzubringen? Soll die
Verantwortung einzig und allein beim Prasidenten liegen, oder ist eine offizielle Sitzung des
Direktoriums erforderlich? Da die Durchfiihrung einer Rettungsaktion die Zustimmung der
einzelnen Mitgliedstaaten erfordert, konnte dariiber hinaus auch eine Vollsitzung des EZB-
Rates notwendig sein.

Aus unserer Analyse ergibt sich, dass angesichts des bestehenden institutionellen Umfelds in
Europa neue konkrete Leitlinien fiir das Management internationaler Krisen erforderlich sind.
6.5. Schlussfolgerungen: Diskussionsthemen fiir europiische Politiker

Das vorliegende Kapitel bietet einen Uberblick iiber die derzeitige Debatte zur Reform der
internationalen Finanzarchitektur und die Institutionen, Strukturen und Politiken, die fiir die
Krisenpravention und das Krisenmanagement eingesetzt werden. Im Anschluss an eine
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Erorterung der Problematik wurde untersucht, welcher Zusammenhang zwischen der
Schwiche des Bankensystems und den Kapitalstromen in den Wirtschaften der
Schwellenldnder besteht. Dabei wurden die verfiigbaren politischen Optionen zur Pravention
von Finanzkrisen sowie die Moglichkeiten der Reformierung des Internationalen
Wihrungsfonds dargestellt, der in der Phase des Krisenmanagements eine mafigebliche Rolle
spielt.

Aus unseren Betrachtungen der internationalen Finanzarchitektur ergibt sich die
Schlussfolgerung, dass die grolen Rettungsaktionen durch den IWF ernsthafte Probleme
hinsichtlich des subjektiven Risikos mit sich bringen, und dass die Rolle des internationalen
Refinanzierungsinstruments der letzten Instanz wahrscheinlich einem Netz von
Zentralbanken iibertragen werden sollte. Obgleich es auf der Hand liegt, dass die Européische
Zentralbank bei der Bereitstellung von Liquiditét fiir in Schwierigkeiten geratene Lander auf
internationaler Ebene eine maligebliche Rolle spielen sollte, steht noch nicht fest, ob der
derzeitige institutionelle Rahmen Europas und das offizielle institutionelle Mandat der EZB
einer solchen Rolle angemessen sind. Dies ist ein schwerwiegendes Problem, das zweifellos
einer allgemeine Diskussion auf europdischer Ebene bedarf. In der Tat erwarten wir, dass die
europdischen Politiker in den kommenden Monaten die Frage erdrtern, ob der Vertrag in
seiner jetzigen Form es der EZB gestattet, die erforderliche Rolle beim Management der
kiinftigen internationalen Finanzarchitektur zu iibernehmen.

Die Frage, ob die europdischen Institutionen in der Lage sind, den Problemen im
Zusammenhang mit internationalen Kapitalstromen gerecht zu werden, zieht sich wie ein
roter Faden durch die gesamte Studie. Insbesondere in Kapitel 5 wurde dargelegt, dass auf
EU-Ebene Probleme im Hinblick auf das Aufsichtswesen bestehen. So agieren die
Aufsichtsbehorden getrennt und auf der Grundlage unterschiedlicher
Organisationsstrukturen. Zudem mangelt es den Bestimmungen des EU-Vertrags iiber die
aufsichtsrechtliche Rolle des EZBS an Klarheit und Prézision. Dariiber hinaus haben wir
festgestellt, dass das Finanzsystem des Euro-Gebiets —sofern es nicht gelingt, die
Aufsichtskriterien im Wesentlichen zu vereinheitlichen und eine klare Aufteilung der
Aufsichtsbefugnisse und —zusténdigkeiten zwischen den nationalen Behorden und einer
zentralen Aufsichtsbehdrde vorzunehmen durch die Ubernahme einer umfassenderen Rolle
beim Krisenmanagement und bei der Bereitstellung von Finanzierungsmoglichkeiten der
letzten Instanz geschwicht werden kann. Wir wiirden es begriilBen, wenn sich die
europdischen Politiker auch diesen Fragen in den kommenden Monaten ernsthaft widmen
wiirden.
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