Johann Rudolf Flesch
Nach der Krise -

Die Finanzkrise hdlt die Finanzwirtschaft
auch zur anstehenden Bilanzsaison 2009
noch in Atem. Kaum ein Tag vergeht, an
dem nicht neue Vorschldge zur Vermei-
dung dhnlich heftiger Turbulenzen in der
Zukunft gemacht werden - ob Bilanzie-
rungsvorschriften, Aufsichtsfragen, eine
Uberwachung bislang freier Marktteilneh-
mer, Kredithandel und Derivate, nichts
bleibt auBen vor. Dabei muss nicht immer
alles neu erfunden werden, meint
Dr. Johann Rudolf Flesch im Redaktionsge-
sprdch. Aus Sicht des friiheren Vorstands-
mitglieds der DG Bank und heutigen Lehr-
beauftragten an der Leibniz Universitiit
Hannover erfiillen Bdrsen als requlierte
Marktpldtze viel von dem, was nun hin-
sichtlich dem Umgang mit handelbaren
Krediten diskutiert wird. Er sieht aber
durchaus die Schwierigkeiten, so etwas
im Drei-Sdulen-geprégten Deutschland zu
etablieren. (Red.)

Die vom Kreditmarkt ausgehende

aktuelle Finanzmarktkrise hat ge-
zeigt, dass der Kreditrisikotransfer die
Stabilitdat des gesamten Finanzmarktsys-
tems gefihrdet. Ist dieses Instrument
denn wirklich so gefahrlich?

Man muss zunichst festhalten, dass es
sich bei aller dynamischen Entwicklung in
den letzten Jahren immer noch um einen
relativ jungen Markt handelt. Die Ent-
wicklung neuer Markte vollzieht sich
meist in Wellen mit Auf- und Abschwiin-
gen und die Gefahr von Fehlentwick-
lungen ist am Anfang hoch, da viele
Informations- und Transformationsme-
chanismen noch nicht transparent und
stabil sind. Nach dem tiefen Tal wird aber
wieder eine Normalisierung - allerdings
auf anderem Niveau - eintreten.

Bei aller aktuellen Kritik: Welches
sind denn die Vorteile eines Kre-
ditrisikotransfers?

Alle Okonomen sind sich einig, dass Risiko-
transfer grundsétzlich positive Effekte hat;

Redaktionsaesgréich

Aussagen hierzu finden sich bei Bundes-
bank, EZB und Wirtschaftsweisen. In einem
System mit Hausbankbeziehungen wie in
Deutschland ermdglicht der Risikotransfer
der Hausbank neue Geschaftspotenziale
ohne Risikokonzentrationen. Auf bestimm-
te Regionen oder Branchen ausgerichtete
Banken kdnnen so ihre Risikokonzentration
und die sogenannten Klumpenrisiken re-
duzieren. Das betrifft die lberwiegende
Zahl der deutschen Volks- und Raiffeisen-
banken und Sparkassen.

Dariiber hinaus kann ein Auslagern und
Handeln von Risiken im Rahmen der Kredit-
portfoliosteuerung eine Erhdhung des trag-
baren Ausfallrisikos zur Folge haben. Und
schlieBlich fiihrt ein Kreditrisikotransfer un-
bedingt zur Bildung von Preisen fiir Risiken,
was die Effizienz der Allokation des Risiko-
kapitals liber alle Marktteilnehmer erhoht.
Die aktuelle Krise hat allerdings gezeigt,
dass die bisher entwickelten Transfer-
prozesse nicht stabil sind. Es muss also ge-
lingen, diesen Transfer so zu organisieren,
dass die Stabilitdt des Finanzsystems nicht
gefahrdet wird und auch andere positive
Effekte des Risikotransfers wirksam werden.

Konnen ,regulierte Markte" hier-
bei helfen?

Natirlich. So wie es requlierte Markte und
Borsen flir Waren, Wertpapiere und Termin-
geschifte gibt, so kann es auch eine Borse
fir Kredite geben. Die Vorteile fiir Ver-
kaufer und Kaufer lassen sich liberzeugend
darstellen und auBerdem erfiillen die bisher
flir eine solche Borse schon formulierten
Handelsbedingungen viele der Forderungen,
die nun allerorten geduBert werden. Dies
sind unter anderem der Selbstbehalt des
Verkaufers, die deutlich reduzierte Komple-
xitdt des Transferweges und eine trans-
parente Preisbildung. Eine solche Borse
ware die Antwort auf viele Fragen, die in
der Krise aufgekommen sind!

Warum hat sich hierzulande ein
solcher Marktplatz dann bisher
noch nicht entwickelt?

Die Renaissance der Borsen als requlierte Marktplatze

Wie schon erwdhnt, der Markt ist noch
jung. Den Handel mit Marktpreisrisiken
gibt es zwar schon seit geraumer Zeit, ein
Markt fiir den Transfer von Kreditrisiken
hatte dagegen zunéchst viele Fragen der
6konomischen Bewertung und der institu-
tionellen und regulatorischen Rahmen-
bedingungen zu liberwinden.

Dariiber hinaus hat die Marktmacht des
anglo-amerikanischen Investmentbanking
dazu gefiihrt, dass der Transfer von Kredit-
risiken durch diese Banken dominiert wur-
de. Diese Institute wollten die Geschifte
tiber ihre Gewinn-und-Verlust-Rechnungen
abwickeln und damit an den regulierten
Markten vorbei. Daher liefen OTC-Trans-
aktionen fiir synthetischen Risikotransfer
mit Derivaten und Portfoliozusammenstel-
lungen fiir Wertpapiertransaktionen fast
ausschlieBlich tber diese Hauser.

In Deutschland wurde der Markt durch die
groBen privaten Geschiftsbanken in Gang
gesetzt, die gleichfalls von der ameri-
kanischen Investmentbanken-Philosophie
getragen waren. Daneben versuchten die
Zentralinstitute der beiden Verbiinde den
schnell wachsenden Markt des Kreditrisiko-
transfers im jeweiligen Verbund analog
iber ihre Gewinn-und-Verlust-Rechnung
abzuwickeln und sind daher gleichsam bis
heute keine Forderer eines regulierten
Marktplatzes.

Ein weiteres gewichtiges Hindernis ist die
Geschiftsphilosophie des Bankenkreditge-
schafts in Kontinentaleuropa und speziell
in Deutschland. Es herrscht das Buy-and-
Hold-Paradigma vor, sodass bis heute eine
heftige Diskussionen um die Verbindung
von vertrauensvoller Hausbankbeziehung
und notwendigen Kreditportfoliomanage-
ment gefiihrt wird.

Soweit zur Bankenseite - kann
man noch einige konkrete Vorteile
fiir den Bankkunden benennen?

Hier sind gerade fiir Deutschland die Vor-
teile fiir den Mittelstand anzusprechen.
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Durch effizienten und transparenten Kre-
ditrisikotransfer (iber einen geregelten
Markt wird gerade Sparkassen und Volks-
und Raiffeisenbanken ein einfacher Weg
gebotenen, ihre Konzentrationsrisiken in
regionaler und kundenbezogener Sicht zu
verringern. Fir ihre mittelstandischen Kun-
den erweitern sich so die Spielrdume fiir
weitere Kreditfinanzierungen. Das alles
geschieht auf einem transparenten Markt-
platz, was tendenziell zu giinstigeren Prei-
sen fiir den Nachfrager fiihrt.

Was werden aus lhrer Sicht die
Konsequenzen aus der aktuellen
Finanzmarktkrise sein?

Hier sind die vor allem Riickkehr zur qua-
litdtsbasierten  Kreditwiirdigkeitspriifung
durch Banken bei Entstehung einer Kredit-
beziehung sowie die Komplexitatsredu-
zierung bei den zum Kreditrisikotransfer
eingesetzten Instrumenten und Produkten
zu nennen. Von verschiedenen Seiten ist
die Forderung zu horen, dass in Zukunft
groBere Anteile des Adressrisikotransfers -
aber auch andere Finanzinstrumente -
tber regulierte Markte und zu geringeren
Teilen Uber OTC-Geschafte abgewickelt
werden sollen. Dafiir missen eigene Be-
wertungs- und Ratingverfahren der Markt-
teilnehmer weiterentwickelt werden und
verstarkt zum Einsatz kommen, um die Ab-
héngigkeit von externen Ratingaussagen
zu verringern. Das wird aber auch zu
dauerhaft stirker differenzierten Risiko-
pramien fiihren.

Welche Rolle spielt die zuneh-
mende Regulierung?

Die Krise lehrt, dass die bisherigen vom
Staat gesetzten Rahmenbedingungen -
insbesondere fiir den Finanzsektor - einer
tief greifenden Uberarbeitung bediirfen.
Dazu zihlen die Sicherstellung von tat-
sachlich effektiven aufsichtsrechtlichen
Regelungen, die Schaffung von regulierten
Marktplatzen oder Borsen sowie die Stan-
dards zur Rechnungslegung. Es ist davon
auszugehen, dass die vielerorts eingesetz-
ten Expertenkommissionen in Borsen einen
wesentlichen Baustein zur Schaffung einer
stabilen Finanzmarktordnung sehen wer-
den. Erste Schritte in diese Richtung sind
schon von der amerikanischen Notenbank
und der EU-Kommission zur Umleitung des
OTC-Geschaftes auf Borsen eingeleitet
worden. —
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