NOTABENE

Globale Standards
gegen Finanz-Tornados

Von Brigitte Strebel-Aerni

Um es gleich vorwegzunehmen: Es
sind nicht nur die beiden Schweizer
Grossbanken, die mit ihren Abschrei-
bern Anleger, Aufsichtsbehdrden und
Kunden schockieren. Praktisch alle
klingenden Namen an den internatio-
nalen Finanzmirkten haben ihre Bles-
suren davongetragen. Und niemand
weiss, ob die Zukunft noch weiteren
Abschreibungsbedarf bringen wird.
Eines aber ist offensichtlich: Risiko-
management- und Preismodelle haben
ebenso versagt wie das Management
der Héandlerteams, die via falsche An-
reize die enormen Verluste im ausser-
borslichen Derivategeschift eingefah-
ren haben.

Blenden wir zuriick: Kein Geringe-
rer als der reichste Mann der Welt, US-
Grossinvestor Warren Buffett, nannte
bereits frith die Kreditderivate «Finan-
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cial Weapons of Mass De-
structiony». Der GAU ist nun
eingetroffen, vordergriindig
verursacht durch die Sub-
prime-Krise in den USA.
Aber eben nur vordergriin-
dig. Sie war bloss der be-
rihmte Funke, der das Pul-
verfass zum Explodieren
brachte.

Zauberlehrlinge und ihre
«risikolosen» Investments
Die fiihrende Welt- und
Wirtschaftsmacht, die USA,
konnte dank ihrer weltweit
anerkannten  Reservewih-
rung, dem US-Dollar, jahr-
zehntelang iiber ihre Verhalt-
nisse leben. Mit Hilfe von
Notenpresse und Auslands-
kapital konnte sie mehr kon-
sumieren als sparen und
investieren. Findige Kopfe
fanden immer wieder neue
Wege, um dieses volkswirt-
schaftliche Ungleichgewicht
mit immer neuen Finanzinstrumenten
auszugleichen. Die so entstandenen
Wihrungs-, Zins-, Markt- und Kredit-
risiken wurden diversifiziert und abge-
sichert. Um die Risiken der Anleger im
Griff zu behalten, entwickelten Physi-
ker und Mathematiker immer neue und
komplexere Risikomanagementmodel-
le, deren theoretische Fundierung nicht
unumstritten und deren Kalibrierung
gerade in illiquiden Mirkten héufig
schwierig ist. Diese Zauberlehrlinge
verbreiteten den Glauben an risikolose
Finanzinvestitionen. Demnach konn-
ten horrende Renditen risikolos erzielt
werden. Niemand fragte, wo die Risi-
ken einer Eigenmittelrendite von iiber
20% liegen, und wie hoch sie sind. So
entstanden die verschiedenen Bubbles.
Die internationalen Finanzmarkte wur-
den infiziert und inflationiert. Und die
Aufsichtsbehdrden segneten diese Mo-
delle ab.

Bis in die 90er Jahre des letzten
Jahrhunderts galten die Wahrungsrisi-
ken als grosste Bedrohung des globa-
len Finanzsystems. Dann haben sich
die Global Players zusammengerauft
und die Clearingsstelle «Continuous
Linked Settlement» fiir das interna-
tionale Forex-Business errichtet. Hier
werden die Geschéfte der Global Play-
ers untereinander verrechnet. Dadurch
sind die Exposures im Forex-Geschift
transparent und berechenbar gewor-
den. Aber die Risiken sind weiter ins
OTC (Over-the-Counter)-Derivatege-
schidft gewandert. In diesem ausser-
borslichen Derivategeschéft sind viel-
leicht zwanzig global aktive Banken
tatig. Diese strukturieren und diversifi-
zieren ihre Risiken untereinander, in-
dem sie diese von einer Bank zur ande-
ren weiterreichen. Aber wer weiss, ob
eine Bank letztlich ihre urspriinglich
weitergereichten Risiken wieder in ir-
gendeiner Form zuriickkauft und damit
am Ende wieder mit sich selbst kontra-
hiert? Solche Uberlegungen der Ver-
netzung und Interdependenzen zwi-
schen den einzelnen Marktteilnehmern
konnen auch noch so ausgekliigelte Ri-
sikomanagementsysteme nicht berech-
nen. Im Gegenteil, sie haben gerade
jetzt bewiesen, wie wenig sie sich im
Ernstfall zu bewédhren vermogen. Auf
jeden Fall muss ihre Tauglichkeit in
Frage gestellt werden.

Kapitalfliisse und Tornados haben
eines gemeinsam: Sie reagieren blitz-
schnell auf klimatische Verdanderungen
und kennen keine Schranken. Die Ka-
pitalfliisse kiimmern sich nicht um
nationale Grenzen. Dies im Gegensatz
zur streng national orientierten Recht-
setzung und Rechtsprechung. Dadurch
entsteht auf internationaler Ebene ein
rechtsfreier Raum. Zwar reagierte da-
mals das Basler Komitee fiir Banken-
aufsicht auf die japanische Banken-
krise mit der Verordnung sogenannter
Mindeststandards fiir die Eigenmittel-
unterlegung der Banken. Die Absicht
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war gut, wirkte jedoch kontraproduk-
tiv, weil sich die Standards nach dem
schwichsten Glied in der Kette — den
japanischen Banken — richteten. Des-
halb bauten die gut kapitalisierten Ban-
ken ihre Eigenmittel ab, um rendite-
méssig gegeniiber ihrer internationalen
Konkurrenz nicht ins Hintertreffen zu
geraten. Dies erhohte ihre Krisenanfil-
ligkeit. Inzwischen wurden die Richt-
linien im Rahmen von Basel II revi-
diert und sind, kaum in Kraft, bereits
wieder von der Entwicklung iiberholt
worden und veraltet. Deshalb niitzt
auch eine Verschirfung der nationalen
Bankenaufsicht nichts.

Finanzinnovationen erfordern
Rechnungslegungsinnovationen

Die global aktiven Banken miissen
spétestens jetzt erkennen, dass sie alle
im selben Boot sitzen, und versuchen,
die OTC-Derivatemarkte in den Griff
zu bekommen, deren astronomisches
Ausmass keiner wirklich kennt. Das al-

Auch kleine Pelze verursachen
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lein ist schon eine Herkules-Aufgabe.
Denn die sophistizierten derivativen
Finanzprodukte lassen sich definitiv
nicht mehr durch die herkdmmliche
Buchhaltung und Rechnungslegung er-
fassen. Derivative Konstrukte enthal-
ten zukiinftige finanzielle Verpflich-
tungen, die sich in einer auf die Vergan-
genheit ausgerichteten Rechnungs-
legung nicht abbilden lassen. Gemaiss
Professor Peter Leibfried von der Uni-
versitét St. Gallen erfordern die Finanz-
innovationen eigentliche Rechnungs-
legungsinnovationen. Davon aber sind
wir noch weit entfernt.

Inzwischen ist Selbstregulierung
durch international anerkannte und
giiltige Standards angesagt — vergleich-
bar mit einem Global Positioning
System (GPS), das, dhnlich wie im
Strassenverkehr, die Finanzstrome or-
tet und fiir geniigend Liquiditét sorgt.
Denn in Liquidititsengpéssen lauern
die grossten Gefahren fir unser Fi-
nanzsystem. Vielleicht wire dies eine
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Aufgabe fiir die in Ziirich anséssige In-
ternational Capital Market Association
(ICMA). Sie sorgt mit ihren «Global
Master Agreements» bereits fiir eine
Verrechnung der Verpflichtungen ihrer
Mitgliedsbanken in gewissen Berei-
chen.

Neuorientierung des
Risikomanagements

Das Management der beiden Schwei-
zer Grossbanken bemiiht sich gegen-
wiartig nach Kriften um Schadens-
begrenzung. Eine Neuorientierung des
Risikomanagements in Richtung aner-
kannter globaler Standards tut not. Es
gilt, weitere Finanz-Tornados abzu-
wenden und den guten Ruf des Finanz-
platzes Schweiz und seiner Akteure zu
wahren.
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