Leonhard Knoll

Als im Heft 10-2010 dieser Zeitschrift (Sei-
te 515ff.) Uberlegungen prisentiert wur-
den, wie astronomische Risikoschatzungen
(damals bezogen auf Subprime-Kredite)
auf ein realistisches MaB zurilickgefiihrt
werden kénnen und dabei eine Win-Win-
...-Win-Situation entsteht, war nicht abzu-
sehen, dass schon so bald eine vergleich-
bare Situation auftreten wiirde.

Diesmal geht es um die Staatsanleihen der
PIIGS-Lander, genauer gesagt, welche ag-
gregierte Risikosumme sinnvollerweise fiir
Banken in der EU anzusetzen ist. Wie da-
mals ist es wiederum der IWF, der mit
seinen Schétzungen im Global Financial
Stability Report (GFSR) 6ffentlich zugéing-
lichen Anlass dafiir gibt, dass man bei den
liberaus beachtlichen GroBen einer Mehr-
facherfassung aufgesessen ist.

Doppelzihlung

Ausgangspunkt fir die Skepsis gegeniiber
den IWF-Zahlen war damals die Uber-
legung, dass einerseits das ausgewiesene
Risikopotenzial unplausibel hoch erschien
und andererseits an den
Schuldverhiltnissen  hdufig derivative
Kontrakte hangen. Da Letztere zunachst
nur zu einer Umverteilung des potenziel-
len Schadens aus Ersteren fiihren, aber
héchstwahrscheinlich Eingang in die ag-
gregierte Risikomenge gefunden haben,
erschien eine Mehrfacherfassung nahe
liegend. Gleichzeitig wurde gezeigt, wie
durch eine konsolidierte Betrachtung
nicht nur diese ,Doppelzdhlung” aufzuhe-
ben ist, sondern auch, wie man durch
einen geeigneten Mechanismus daran -
vorzugsweise von staatlicher Seite - ver-
dienen sowie durch falsche Einschat-
zungen bedingte gefdhrliche Zweitrun-
deneffekte fiir den Kapitalmarkt und die
gesamte Volks- beziehungsweise Welt-
wirtschaft verhindern kann.
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Eurokrise: Ristkosummen systematisch

uberschatzt

Da dies insbesondere auch tiber CDS bei
Staatsanleihen der Fall ist, kann fiir die ak-
tuelle ,Krise" ein analoger Befund erwartet
werden. Daher wird nachfolgend zunichst
kurz auf die einschldgigen Aussagen des
IWF rekurriert, bevor gezeigt wird, wie die
Problematik der Risikovorsorge-Pyramide
diesmal sinnvoll zu beriicksichtigen ist.

Der GFSR vom September 2011 und
seine Rezeption

Auf Seite 21 seines Global Financial Stabi-
lity Report vom September 2011 taxiert
der IWF die ,Cumulative Spillovers from
High-Spread Euro Area Sovereigns to the
European Union Banking System" auf 300
Milliarden Euro. Vergleicht man dies mit
den ehemaligen Schdtzungen zum Ab-
schreibungsbedarf in der Subprime-Krise,
wo der IWF in der Spitze auf Giber vier Bil-
lionen US-Dollar kam, liegt man also ziem-
lich genau eine Zehnerpotenz unter dem
damaligen Schreckensszenario. Allerdings
bleiben 300 Milliarden Euro fiir die euro-
paischen Banken eine zumindest kurzfris-
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Wie bereits im Rahmen der Subprime-Krise
wartet der IWF erneut mit furchterregend
hohen Schétzungen des Gesamtrisikos der
aktuellen Finanzkrise auf. Mit Bezug auf
seinen im Friihjahr 2010 in dieser Zeit-
schrift erschienenen Beitrag bemdngelt der
Autor auch diesmal das Fehlen einer kon-
solidierten Sicht der Dinge. Sein Tenor: Die
derzeit diskutierten Rechnungen fiihren
nicht nur zu systematisch iiberhéhten Risi-
kowerten, sondern verstellen auch den
Blick auf wichtige Aspekte fiir die Uberwin-
dung der liberdimensioniert erscheinenden
Probleme und erh6hen somit insgesamt die
Gefahr einer Self-Fulfilling Prophecy. (Red.)

tig kaum zu stemmende Last, und so liber-
rascht es nicht, dass nach zwischenzeitli-
chen Andeutungen am 12. Oktober 2011
EU-Kommissionsprasident  José  Manuel
Barroso den Banken nicht gerade sanft
eine deutliche Eigenkapitalerhthung nahe
legte beziehungsweise staatliches Eingrei-
fen fiir ein Nichtbefolgen dieser Vorgabe
avisierte.

Zundchst unter der Hand und kurz darauf
offentlich wurde eine Anhebung der Quo-
te flir hartes Eigenkapital auf neun Pro-
zent gefordert - wohlgemerkt binnen
neun Monaten! - und Ende Oktober 2011
auf dem EU-Gipfel abgesegnet. Der daraus
resultierende  Finanzierungsbedarf liegt
nach Schitzungen von Morgan Stanley bei
etwa 275 Milliarden Euro, also nicht weit
entfernt von der bereits im September ge-
auBerten IWF-Schitzung, sodass eine
nicht ganz unverbundene Existenz der Be-
wertungen von IWF, EU-Kommission und
Morgan Stanley zu erwarten ist.

Betrachtet man diese freilich genauer, so
kommen mehr als nur leichte Zweifel an
ihrer Relevanz auf. So werden die 200 Mil-
liarden Euro in PlIIGS-Anleihen als ,spill-
overs on European bank exposures" ge-
nannt. Was damit gemeint ist, wird nicht
hinreichend definiert. Die fiir Griechenland
ausgewiesenen 60 Milliarden Euro sind
beispielsweise weniger als die allgemein
geschatzte Exposure der europdischen
Banken, aber deutlich mehr als selbst bei
den groBten bislang genannten Haircuts
fallig wiirde.

Mehrfacherfassungen

Die zur Gesamtsumme fehlenden 100 Mil-
liarden Euro lasst der IWF auf der dersel-
ben Seite 21 seines GFSR vom September
aus einer anderen Quelle flieBen: ,... bank
asset prices in the high-spread euro area



have fallen in concert with sovereign
stresses, leading to a rise in the credit risk
of interbank exposures.” Richtig an dieser
Aussage ist zundchst, dass es auf das Risi-
kovolumen und nicht die Exposure selbst
ankommt. Problematisch bleibt hingegen,
dass wie bei der vormaligen Schatzung
des Risikovolumens in der Subprime-Krise
Mehrfacherfassungen vorkommen, welche
hier allerdings im Gegensatz zu damals
auch noch mittelbar zugegeben werden
(vergleiche Hervorhebung).

Neben der problematischen Unschérfe der
allein relevanten AusgangsgroBe entsteht
also auch hier unzuldssigerweise eine zu-
mindest zweistufige Risikovorsorge-Pyra-
mide, wahrend fiir die korrekte Ermittlung
des Risikos auf Systemebene - wie in Heft
10-2010 beschrieben - eine konsolidierte
Sicht erforderlich ware. Wie weit das dann
zu ermittelnde Ergebnis von der IWF-
Schitzung abweichen wiirde, soll hier
nicht thematisiert werden. Es spricht aller-
dings einiges dafiir, dass zumindest auf der
Basis heutiger Erkenntnisse ein deutlich
geringerer Betrag resultieren wiirde. Im-
merhin hat diesmal sogar der IWF ein-
gerdaumt, die 300 Milliarden Euro ,may
reflect a degree of overshooting” - viel-
leicht deshalb, weil er bei seiner Abschat-
zung der Subprime-Risiken am Ende deut-
lich zurtickrudern musste.

Einbeziehung privater Glaubiger

Der Mangel einer Konsolidierung des Risi-
kovolumens spielt allerdings nicht nur fir
dessen absolute Hohe eine Rolle. Bereits
seit Langerem wird eine ,Einbeziehung pri-
vater Glaubiger" fiir die Sanierung von
Griechenland von verschiedener Seite ge-
fordert. In unmittelbarem Anschluss an die
beschriebenen Forderungen von José Ma-
nuel Barroso und teilweise sogar in explizi-
ter Verbindung mit ihnen wurde die zeit-
weise vereinbarte Quote eines mittelbaren
Haircuts von 21 Prozent als zu niedrig be-
zeichnet, ein hoherer Wert angemahnt und
beim EU-Gipfel auf 50 Prozent angehoben.
Insbesondere Euro-Gruppen-Chef Jean-
Claude Juncker drohte trotz eindringlicher
Warnungen des inzwischen ausgeschiede-
nen EZB-Chefs Jean-Claude Trichet sogar
eine ,nicht freiwillige Glaubigerbeteili-
gung” an, wenn es zu keiner aus Sicht der
Politik befriedigenden Anhebung komme.

Ganz unabhidngig davon, welche Konse-
quenzen dies beispielsweise fiir die ldenti-

fikation von Credit Default Events und an-
dere rechtliche Aspekte héatte, schwebt
schon die angesprochene Grundgesamt-
heit der verzichtsrelevanten Glaubiger hier
frei im Raum. Wéhrend bisherige Kom-
mentatoren dies bereits im Hinblick auf
den institutionellen Status der potenziell
Betroffenen thematisierten (europdische
Banken - der regulierte gesamte Finanz-
sektor einschlieBlich Versicherungen ...), ist
angesichts des hohen Volumens derivativer
Finanzprodukte auf der Basis von Staats-
anleihen hier zusitzlich festzustellen, dass
die ,Profiteure" einer Griechenland-Ret-
tung nicht nur die Inhaber der origindren
Schuldtitel sind.

Fehlende systematische Erfassung
der relevanten Geschifte

Wahrend wirklich ,private” Anleger in ei-
nen entsprechenden Vergleich de facto
nicht einzubeziehen sind, wiirde es quanti-
tativ einen erheblichen Effekt bringen,
auch diejenigen institutionellen Anleger
in die Haircut-Gruppe einzubeziehen, wel-
che durch ihre Positionierung in Derivate
von der Verhinderung eines griechischen
Staatsbankrotts profitieren. Zwar kann
auch insoweit keine exakte Abschadtzung
getroffen werden, doch die analoge An-
wendung der in Heft 10/2010 beschriebe-
nen Uberlegungen legt c.p. eine deutliche
Senkung der allgemeinen Verzichtsquote
oderf/und eine erheblich gréBere faktische
Entschuldung Griechenlands nahe.

Als groBes und moglicherweise unldsbares
Problem stellt sich dabei allerdings die
fehlende systematische Erfassung der rele-
vanten Geschifte dar. Im Gegensatz zu
den fiir die Abgabe von Subprime-Risiken
an einen Sicherungsfonds damals beste-
henden Interessen, dirfte es vorliegend
namlich fir unidentifizierte Dritte glinsti-
ger sein, sich bedeckt zu halten und als
Trittbrettfahrer kostenlos an der Rettung
des origindren Anleihenschuldners zu par-
tizipieren. Das Mindeste, was aus dieser
Situation gelernt werden muss, ist daher
die dringende Notwendigkeit einer zentra-
len Clearing-Stelle beziehungsweise eines
weltweiten obligatorischen Clearing-Sys-
tems fiir die infrage stehenden Geschifte.

Uberschitzung des Gesamtvolumens
Die Finanzkrisen scheinen kein Ende zu

nehmen. Ihren Schrecken diirfte man auch
deshalb so schwer in den Griff bekommen,

weil es praktisch keine hinreichend ver-
gleichbaren Vorbilder in der Geschichte
gibt und bestehende Erfahrungswerte nur
sehr bedingt auf die heutige Situation
Ubertragbar sind. Dass dann Irritationen
und Fehleinschdtzungen auftreten, ist kei-
ne Uberraschung.

Die vorstehenden Argumente zeigen, dass
ohne eine Konsolidierung der immer wie-
der beschworenen Effekte keine realisti-
sche Abschdtzung bestehender Risiken
moglich ist. Das bisher vorherrschende
Verfahren - nicht nur beim IWF - liber-
schdtzt demgegeniiber das relevante Ge-
samtvolumen systematisch und verstellt
den Blick auf wichtige Aspekte fiir die Be-
wiltigung der liberdimensioniert erschei-
nenden Probleme.

Das heiBt natiirlich nicht, dass andere
Aspekte als die Ausnutzung einer konsoli-
dierten Sicht keine Rolle spielen. Eine in
Zeit, BezugsgréBen und Volumen ange-
messene Ausdehnung des Eigenkapitals
mag hier als Beispiel dienen. Die Negie-
rung einer konsolidierten Risikosicht er-
hoht indessen ohne Not die Gefahr, dass es
auf der Basis kiinstlich verschlechterter Er-
wartungen im Rahmen von Zweit- und
Drittrundeneffekten zur  Self-Fulfilling
Prophecy kommt - wenn nicht in dieser,
dann irgendwann in einer der kommenden

Krisen. —
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