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INTERNATIONALE FINANZMARKTE

Beate Reszat

Finanzmarkte im Umbruch:
Furcht vor dem groB3en Krach

Neuere Entwicklungen an den internationalen Finanzmérkten — noch vor Zeiten als
Heilmittel gegen Schuldenkrise, Zins- und Wechselkursrisiken gepriesen — geben, wie jlingst
auch die Deutsche Bundesbank vermerkte', zunehmend AnlaB zur Sorge. Pessimistische
Beobachter verbreiten gar Katastrophenstimmung und sehen bereits den Untergang des
Weltfinanzsystems naher?. Worauf griinden sich derartige Angste? Wie hoch ist die Gefahr
eines ,Crash” einzuschétzen?

enn die Stabilitat der internationalen Finanz-

mérkte in Zweifel gezogen wird, richtet sich das
Hauptaugenmerk im allgemeinen auf zwei Aspekte: die
Risiken von Finanzinnovationen, die sich nicht in Bank-
bilanzen niederschlagen, und die Folgen des technolo-
gischen Fortschritts im Finanzbereich, die kaum noch
zu Uberschauen sind®. Zwischen beiden Entwicklungen
besteht ein enger Zusammenhang; die Risiken der ei-
nen werden durch die Existenz der jeweils- anderen
noch verstarkt.

Nicht-bilanzwirksame Finanzinnovationen sind auf
der einen Seite neuartige Hedging- und Kurssiche-
rungsinstrumente wie Finanz-Futures und Zins- und
Wiahrungsoptionen, zum anderen aber auch Finanzie-
rungsformen wie Zins- und Wahrungsswaps und vor al-
lem die wertmaBige Verbriefung von Bankforderungen
und ihre Umwandlung in marktfahige Wertpapiere. Letz-
tere fand unter dem Schlagwort ,Securitization** Ein-
gang in die Diskussion und nimmt dort den weitaus
groBten Raum ein.

Securitization entlastet Bankbilanzen von zu hohen
Kreditbestanden, fur die Eigenkapitalgrundsatze zu be-
achten und Liquiditatsriicklagen zu bilden waren. Statt
Kredite zu vergeben Gbernehmen Banken immer haufi-
ger die Rolle eines reinen Vermittlers, der Schuldnernin
erster Linie Moglichkeiten eroffnet, sich an die Kapital-
markte zu wenden. Seit dort — vor allem als Folge eines
ricklaufigen Mittelzuflusses an Entwicklungslander im
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Wirtschaftsforschung-Hamburg.
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Zuge der internationalen Schuldenkrise — die Liquiditat
hoch und der Wettbewerb um attraktive Anlagen groB
ist, finden sich Kapitalsuchende mit entsprechender Bo-
nitat in einer umworbenen Position. Dies erklart zu ei-
nem GroBteil die Vielfalt neuer Finanzierungsformen,
die hinsichtlich Zinssatzen, Wahrungen, Laufzeiten und
Betragen flexibel gestaltet und fir den einzelnen
Schuldner moglichst ,maBgeschneidert” angeboten
werden®,

Securitization und Swaps

Beispiele fiir Securitizatlon sind Floating Rate Notes
(FRNs), Certificates of Deposit (CDs) oder auch ver-
schiedene Arten von Euro-Fazilititen wie Note Issu-
ance Facilities (NIFs), Revolving Underwriting Facilities
(RUFs) und andere®. FRNs sind Euro-Anleihen mit va-
riabler Verzinsung. Es handelt sich hierbei um mittel-
oder langfristige bdrsennotierte Inhaberpapiere mit
Laufzeiten bis zu 25 Jahren. Die Zinsfestsetzung erfolgt
in der Regel in viertel- oder halbjahrlichem Abstand und
erinnert stark an den auf den Euromarkten traditionell
vorherrschenden Roll-Over-Kredit. CDs sind verbriefte
Glaubigerrechte an Bankeinlagen in Form von handel-
baren Quittungen. lhre Laufzeit betréagt im allgemeinen
drei bis sechs Monate. Im Gegensatz zu denlangerfristi-
gen FRNs und den kurzfristigen CDs stellen Euro-Fazili-
taten — wie immer sieim einzelnen ausgestaltet sein mo-
gen — eine Kombination aus einer mittel- bis langfristi-

! Neue, nicht-bilanzwirksame Finanzinstrumente und ihre Bedeutung
fir die Kreditinstitute in der Bundesrepublik, in: Monatsberichte der
Deutschen Bundesbank, 39. Jg., Nr. 4, April 1387, S. 23-27.

2 vgl. z. B. Deregulierung kam zu hastig und uniberlegt, in: Handels-
blatt, 20./21. 3. 1987.

3 Vgl. Federal Reserve Bank of New York: Annual Report 1986.

4 Vgl. hierzuauch A.R. Dombret: Securitizatlon, in: Zeitschrift fiir
das gesamte Kreditwesen, Heft 8, 1987, S. 326-330.
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INTERNATIONALE FINANZMARKTE

gen Finanzierungszusage der Banken mit einer Liquidi-
tatsbeschaffung durch revolvierende Emission kurzfri-
stiger Titel dar. Fur den Fall, daB sich die Titel einmal
nicht plazieren lassen, Gbernehmen die Banken meist
die Verpflichtung, entweder diese Papiere selbst in ihre
Portfolios zu nehmen oder dem Emittenten einen ent-
sprechenden Kredit einzurdumen.

Auch die von Finanzinstituten vermittelten Swaps
spiegeln sich nicht in deren Bilanzen wider. Ein Swap
beinhaltet einen mittel- bis langfristigen Tausch zweier
Finanzierungsinstrumente unter Ausnutzung unter-
schiedlicher Marktkonditionen fir die beteiligten Han-
delspartner. Hierbei kann es sich entweder um einen
Tausch zweier Wahrungen auf Zeit handeln — also um ei-
nen Wahrungsswap, bei dem die Partner sich gegensei-
tig eine Wahrung per Kasse Gberlassen und sie gleich-
zeitig per Termin wieder zuriickkaufen — oder um einen
Tausch zweier Kredite in gleicher Hohe zu unterschiedli-
chen Zinssatzen, also um einen Zinsswap in einer oder
mehreren Wahrungen’.

Swaps werden in erster Linie fir Marktteilnehmer ver-
einbart, die zu dem von ihnen bevorzugten Markt keinen
oder nur begrenzten Zugang haben oder die sich z. B.
aufgrund ihrer bereits bestehenden Schuldenhohe auf
diesem Markt nur zu ungiinstigeren Konditionen als der
jeweils andere finanzieren kénnen®. Jeder der beiden
Marktpartner hat also in bezug auf den Finanzierungs-
wunsch des jeweils anderen einen komparativen Vorteil,
der durch den Swap genutzt wird. Banken vermittein in
diesen Fallen gegen eine Geblhr den Kontakt der bei-
den Parteien und die Konditionen des Swaps. Mittler-
weile handeln einige Institute aber auch als ,,Market Ma-
kers“, d. h. sie sind grundsétzlich zu einem AbschluB be-
reit und nehmen schon einmal Swaps herein, ohne ein
entsprechendes Gegengeschift an der Hand zu haben.

Finanz-Futures und Wahrungsoptionen

Finanz-Futures und Zins- und W&éhrungsoptionen
schlieBlich sind Instrumente, die —je nachdem, ob damit
eine Absicherung oder eine Spekulation beabsichtigt ist
— dem Schutz vor oder der Ausnutzung von Zins- und
Wechselkursschwankungen dienen. Als sogenannte
Differenzgeschafte treten auch sie nicht in den Bankbi-
fanzen in Erscheinung.

Finanz-Futures sind an Bérsen gehandelte Terminge-
schéfte in standardisierter Form, bei denen der Kontrakt

5 Vgl.G. Evans: Why New Products Come and Go, in: Financial In-
novations Made to Measure, Supplement to Euromoney, Januar 1987,
S.2-19.

8 Siehe hierzu und zu dem folgenden beispielsweise A. R. Dom -
bret, a.a.0., S.328. Eine ausfiihrliche Darstellung der verschiede-
nen Instrumente gibt: Bank for International Settlements: Recént Inno-
vations in International Banking, Basel, April 1986.
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in allen Einzelheiten mit Ausnahme des Preises fir alle
Marktteilnehmer identisch ist. Sie beinhalten den Kauf
oder Verkauf einer Wahrung oder eines (kurz- oder lang-
fristigen) zinstragenden Wertpapiers zu einem zukinfti-
gen Zeitpunkt und einem im voraus vereinbarten Preis®.
Diese Instrumente sind fiir Hedger und Spekulanten
gleichermaBen attraktiv, weil sich jede Zins- bzw. Wech-
selkursédnderung in einer gegenlaufigen Preisbewe-
gung des betreffenden Futures-Kontraktes nieder-
schlagt und so entweder ein bestehendes Zinsédnde-
rungs- oder Wahrungsrisiko kompensiert oder — bei kor-
rekter Antizipation der Preisbewegung — fur sich genom-
men einen Gewinn verspricht.

Zins- und Wahrungsoptionen beinhalten demgegen-
Uber nur das Recht — nicht aber die Verpflichtung —, ein
Finanzinstrument, sei es einen Zins- oder einen Wah-
rungskontrakt, zu einem vorher vereinbarten Preis bis
zu oder an einem zukiinftigen Zeitpunkt zu kaufen oder
zu verkaufen. Fir dieses Recht ist an den Partner in die-
sem Geschaft, den Stillhalter, eine Pramie zu zahlen'™.
Da die Option nicht ausgelbt werden muB, ist hier die
Flexibilitat weitaus groBer als bei einem Terminkontrakt.

Allen genannten Finanzierungsinstrumenten gemein-
sam ist, daB die Risiken, mit denen sie behaftet sind,
vielfach als besonders bedrohlich empfunden werden.
Dabei sind die Gefahren, die im einzelnen damit verbun-
den sind, durchaus unterschiedlich.

Vier Risiken

Im Grundsatz lassen sich vier Arten von Risiken unter-
scheiden:

O Ein Markt- oder Werténderungsrisiko besteht immer
dann, wenn der Marktpreis eines Finanzierungsinstru-
mentes aufgrund von Zins- oder Wechselkursénderun-
gen sinken kann. Dies trifftinsbesondere auf Finanz-Fu-
tures und Zins- und Wéahrungsoptionen zu, auch wenn
andere Instrumente wie z. B. handelbare Zins- und Wéh-
rungsswaps davon ebenfalls beriihrt sind. Finanz-Futu-
res weisen aufgrund ihrer geringen EinschuBpflicht und

7 Vgl.D.Wermuth, W.Ochynski: Strategienanden Devisen-
mérkten, Wiesbaden 1984, S. 154 ff. De facto werden bei einem Zins-
swap allerdings nicht die Kreditbetrdge getauscht, sondern die eine Par-
tei ibernimmt nur jeweils die Zinszahlungsverpflichtung der anderen.
Vgl.G. Eilenberger: Wihrungsmanagement und Devisenkurssi-
cherung, Frankfurt/M. 1986, S. 175 ff.

8 Siehe Bank for International Settlements, a.a.0., S. 10.

% Vgl.D. Wermuth, W. Ochynski, a.a.0.,S.132ff. Dort wer-
den ~ im Gegensatz zu der Einordnung hier — unter Finanz-Futures nur
Zinskontrakte verstanden; Devisen-Futures werden getrennt betrachtet.

0 Siehe zu den Einzelheiten Bank for International Settlements, a.a.0.,
S.61ff.

" Vgl. Bank for International Settlements, a.a.0., S. 189 ff.
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der daraus resultierenden Hebelwirkung ein auBerge-
wohnlich hohes Verlustrisiko bei Preisanderungen auf.
Bei Optionen ist das Verlustrisiko des Kaufers zwar auf
die Pramie beschrankt, das des Stillhalters aber im Ex-
tremfall unbegrenzt®.

O Ein Erflllungs- oder Kreditrisiko ist immer dann ge-
geben, wenn die Gegenseite eines Geschéftes ihren
Verpflichtungen aus dem Kontrakt, beispielsweise we-
gen Zahlungsunfahigkeit, nicht nachkommen kann. Ein
Erflllungsrisiko besteht nicht bei bérsenmaBig gehan-
delten Finanz-Futures und Optionen, da hier grundséatz-
lich die Borsen-Clearingstelle als Vertragspartner fun-
giert bzw. die Erfillung garantiert. In allen anderen Fal-
len ist dieses Risiko vorhanden, und zwar in erster Linie
far den Halter eines Papiers bzw. fir den Teilnehmer an
einem Swap. Daneben tragen aber auch Banken Erfal-
lungsrisiken, wenn sie in inrer Rolle als Intermediér eine
Erflllungsgarantie gegeben bzw. eine Auffangkreditli-
nie (back-up line) eingerdumt haben.

O Ein Liquiditatsrisiko besteht, wenn ein marktféhiges
oder Ubertragbares Finanzinstrument in Notfallen unter
Umstanden nicht schneli genug verduf3ert werden kann,
so daB es nicht méglich ist, daftir auch nur annéhernd
den urspringlich angesetzten Marktwert zu erhalten. Al-
lein der Versuch eines Verkaufs mag bewirken, daB der
Preis oder Kurs fiir das betreffende Instrument in einem
MaBe zuriickgeht, daf3 dem Haiter hohe Verluste dro-
hen. Dieses Risiko ist immer dann gegeben, wenn der
jeweilige Markt sehr diinn ist. Das gilt aber mehr oder
weniger fir alle hier betrachteten Finanzinnovationen'?.
Besonders groB ist die Gefahr fir Banken, die im Zuge
der Securitization Wertpapiere in die eigenen Portfolios
aufgenommen haben, die sie zun&chst nicht am Markt
plazieren konnten und die sie kurzfristig refinanziert ha-
ben. Im Gegensatz zudem Fall, in dem die Mittel als Kre-
dit vergeben worden wéren, wird fiir derartige Bestande
zumeist keine oder nur eine unzureichende Liquiditats-
vorsorge getroffen, weil davon ausgegangen wird, daf3
sich die Titel jederzeit verauBern lassen. Steigen dann
die Zinsen, stehen die Banken vor einem Dilemma: thre
Refinanzierungskosten nehmen zu und gleichzeitig zei-
gen die Wertpapierkurse eine sinkende Tendenz, so dafl
der Liquiditatsgrad der Papiere gerade dann schwindet,
wenn er am dringendsten benétigt wird.

O Bei Falligkeit schiieBlich ergibt sich grundsatzlich ein
Abwicklungsrisiko, sobald ein Marktpartner seiner Ver-
pflichtung aus einem Geschéft bereits nachgekommen
ist, aber noch nicht sicher sein kann, die Leistung des je-
weils anderen ebenfalls zu erhalten. Hierbei ist weniger

12 vgl. das Beispiel fur Wahrungsoptionen, in: W. Krelle (Hrsg.):
Okonomische Prognose-, Entscheidungs- und Gleichgewichtsmodelle,
Weinheim 1986, S. 134.
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an Zahlungsunfahigkeit gedacht als an den Aspekt, daf
die Abwicklung einer Transaktion durch operative oder
technische Stérungen im Zahlungsverkehr bzw. im
Kommunikationsnetz behindert oder unterbrochen wird
und es zumindest voriibergehend zu einem Liquiditats-
ausfall kommt.

Sinkende Markttransparenz

DafB Banken Risiken tragen, ist nicht neu; das z&hlt
seit jeher zu ihren Aufgaben. Sorge bereitet, daB sie mit
den genannten Innovationen weniger Risiken ausge-
setzt scheinen, als dies tatsachlich der Fall ist, etwa weil
sie ,nur als Vermittler tatig werden. Aber durch Securiti-
zation beispielsweise wird das Risiko aus einer Bereit-
stellung von Mitteln nicht beseitigt. Es geht nur von der
Bank, die es zu anderen Zeiten als Kreditgeber iber-
nommen héatte, auf den Halter eines entsprechenden
Wertpapiers (iber und, sofern die Bank Garantien gege-
ben hat, nicht einmal das. Daneben verbleibt das Risiko
auch bei der Bank, wenn sie das Papier in eigenem Be-
sitz halt, oder es mag, sobald es zum Tragen kommt,
aufgrund anderweitiger Beziehungen zu dem betreffen-
den Kunden auf die Bank zur{ickwirken oder sie im Zuge
einer Kettenreaktion innerhalb des Finanzsystems in
Mitleidenschaft ziehen. Ein Schutz hiervor erscheint
kaum denkbar. Doch selbst wenn, wie im Falle von Wert-
anderungsrisiken, Banken im Grundsatz die Mdglichkeit
haben, sich z. B. durch den Einsatz entsprechender
Hedge-Instrumente vor den Gefahren von Finanzinno-
vationen zu schiitzen, scheitern AbwehrmaBnahmen
unter Umstanden einfach daran, daf sich die Frage, ob
Uberhaupt ein Sicherungsbedarf besteht, wie hoch die-
ser im Zweifel ware und was zu tun sei, nicht eindeutig
beantworten 1&81',

Securitization ist unter anderem deswegen mit zuneh-
menden Risiken verbunden, weil sie die Markttranspa-
renz sinken 1aB3t. Die Schuldner-/Glaubigerbeziehungen
sind hier in aller Regel nicht so eng, und tiber die Verhalt-
nisse eines Schuldners (4Bt sich kein so kiares Bild ge-
winnen wie in Kreditverhandlungen von Banken mit ih-
ren Kunden. Zudem fehlt es den Banken zum Teil noch
an Erfahrungen mit den neuen Finanzierungsinstru-
menten, so dafl sie die Gefahren, die ihnen drohen,
nicht immer Gberblicken. Die Ertrage, die auf der ande-

3 Bank for International Settlements, a.a.0., S. 195.

" So ist z. B. bei Zinsanderungsrisiken die Entscheidung, ob und wel-
cher Zinsterminkontrakt hier im Einzelfall am ehesten Schutz bietet,
nichtimmer einfach. Siehe M. Desmond Fitzgerald: Financial Fu-
tures, London 1983, S. 89 ff. Ein anderes Beispiel sind Wahrungsoptio-
nen: Wechselnde Konstellationen auf den Devisenmérkten mégen dazu
flihren, daf ein Stillhalter, welcher an einem Tag glaubte, eine (europai-
sche) Option wirde mit groBer Wahrscheinlichkeit bei Falligkeit ausge-
Ubt, und dagegen ein Kurssicherungstermingeschaft abschloB, am
nachsten Tag vom Gegenteil Uiberzeugt sein kann, dann aber mit einer offe-
nen Terminposition dasteht, die nun selbst ein Wahrungsrisiko beinhaltet.
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ren Seite damit erwirtschaftet werden, stehen oft in kei-
nem Verhaltnis zu den beschriebenen Risiken: Sie wer-
den von dem Wettbewerbsdruck auf den Weltfinanz-
markten bestimmt's,

Wenn aber die Markttransparenz abnimmt und gleich-
zeitig die Ertrdge die Risiken nicht in befriedigender
Weise widerspiegeln, scheint eine verstérkte Banken-
aufsicht geboten. Die Bankenaufsicht orientierte sich
bislang allerdings vor allem an Bilanzkennzahlen und
gab gerade dadurch den AnstoB fir die Zunahme nicht-
bilanzwirksamer Finanzierungsinstrumente. Das er-
klart, warum aus dieser Richtung zumindest noch™
keine umfassende Kontrolle neuerer Entwicklungen er-
wartet werden kann — ein Umstand, der das Unbehagen
in bezug auf derartige Instrumente erhoht.

Hinzu kommt, daB sich Banken auch ohne die be-
schriebenen Risiken in einer Situation befinden, die zu-
mindest einige von ihnen fir Krisenzeiten denkbar
schlecht geriistet erscheinen laBt. Probleme bereiten an
erster Stelle die Verschuldungslage der Dritten Welt,
aber auch der sich abzeichnende Konjunkturriickgang
in Industrielandern oder die Tendenz zu verstirktem
Protektionismus im Welthandel und damit zusammen-
hangende Konflikte. Sie lassen die Chancen internatio-
naler Banken, Ertrage aus herkémmlichen Transaktio-
nen zu erwirtschaften, weiter sinken und ihr Geschéft
als Ganzes risikoreicher erscheinen.

Technologie und Marktwachstum

Bedenklich erscheint vielen Beobachtern auch die
Geschwindigkeit, mit der die Finanzmarkte im Zuge von
Deregulierungsprozessen und gestitzt durch neue
Technologien gewachsen sind. Das Hauptaugenmerk
richtet sich dabei auf die Belastbarkeit der Zahlungssy-
steme. So wird berichtet, daB allein Uber CHIPS (das
Clearing-Netz der New Yorker Banken) und Fedwire
(das Clearing-Netz der US-Federal Reserve) zusam-
men im Durchschnitt tglich 1 bis 1,5 Billionen Dollar ab-
gewickelt werden'’. Die Einzelbetrige sind hier zum Teil
sehr hoch, und die Schnelligkeit, mit der Zahlungen er-
folgen und Positionen entstehen, sobald es direkte Ver-
bindungen von Computer zu Computer zwischen den
Systembenutzern gibt, ist atemberaubend.

Als problematisch erweist sich zum einen, daf3 ein
GroBteil dieser taglichen Zahlungen nur provisorischer

'S vgl. auch Merril Stevenson: A Game of Skill as Well, in: The
Economist, 21. Marz 1987, International Banking Survey, S. 4 ff.

'8 In der Bundesrepublik sind seit der lll. Novelle des Kreditwesengeset-
zes 1986 Finanzinnovationen wie Euro-Fazilitdten im Ansatz in die
Bankenaufsicht einbezogen. Vgl. auch Ulrike Dennig: Die Deregu-
lierung des internationalen Finanzsystems seit 1975, erscheint in: Ham-
burger Jahrbuch fur Wirtschafts- und Gesellschaftspolitik, 32. Jahr
(1987).
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Natur ist - offene Positionen, die darauf warten, am spéa-
ten Nachmittag von der Federal Reserve abgewickelt zu
werden. Sollte dann zwischenzeitlich einer der groBen
Teilnehmer in ernstliche Zahlungsschwierigkeiten gera-
ten, ist es ihm durchaus moglich, Gber seine Kreditbe-
ziehungen zu anderen in einer Art Schneeballeffekt das
System als Ganzes funktionsunfahig zu machen. Das
zweite Problem besteht darin, daB unter Umsténden bei
einem Benutzer technische Stérungen eintreten kon-
nen, die das System blockieren und — wenn sie z. B.
mehrere Tage anhalten — vertragliche und rechtliche
Fragen autwerfen, die Zahlungen von Hunderten von
Milliarden Dollar betreffen mdgen. insgesamt sind also
die Abwicklungsrisiken hier sehr hoch. DaB8 derartige
Befiirchtungen nicht aus der Luft gegriffen sind, machte
bereits ein Ereignis im Jahre 1985 deutlich, als sich die
Bank of New York gezwungen sah, nach einem Ausfall
ihrer Computer von der Federal Reserve 22,6 Mrd. Dol-
lar zu leihen, um ihren Verpflichtungen weiter nachkom-
men zu kénnen. Auch die Startschwierigkeiten bei der
Einfihrung eines computergestitzten Borsenhandels-
systems anlaBlich des Londoner ,Big Bang" im Oktober
1986 lassen etwas von den potentiellen Problemen ah-
nen',

Madgliche Kettenreaktionen

All diese Entwicklungen sind beunruhigend, weil sie
einzelne Banken gefdhrden. Beinhalten sie aber allein
deshalb schon die Gefahr, daB das internationale Fi-
nanzsystem als Ganzes zusammenbricht, es also zu ei-
nem ,Crash® kommt? Die Antwort auf diese Frage
hangt fur viele Beobachter davon ab, wie hoch in einem
Krisenfall die Wahrscheinlichkeit einzuschatzen ist, da
Kettenreaktionen eintreten:

Unter allen hypothetisch denkbaren Katastrophen,
die von Schwarzsehern immer wieder geniiBlich ausge-
malt werden, beschreibt ein Lieblings-Szenario, wie ein-
mal eine groBe Bank aufgrund einer technischen Sto-
rung nicht in der Lage sein wird, ihre Nettoposition bei
CHIPS am Ende eines Tages zu begleichen. Darauthin
wird das System ihre gesamten Zahlungsauftrage 16-
schen. In der Folge werden andere Banken, denen sie
Geld schuldet, ihren Verpflichtungen ebenfalls nicht
mehr nachkommen kdnnen, und diese Spirale wird sich
fortsetzen, bis sich letztendlich die Zentralbank gezwun-
gen sieht einzugreifen'®. Hier endet die Vision, und nie-
mand weiB, ob es der Federal Reserve gelingen wird,
das System vor einem Zusammenbruch zu bewahren.
Ahnliche Kettenreaktionen werden auch fir den Fall vor-

7 vgl. hierzu und zu dem folgenden im einzelnen Federal Reserve
Bank of New York, a.a.0., S. 151,

® Merril Stevenson, aa0,S.4.
% Merril Stevenson, aa.0.,S.3f.
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hergesagt, daB einzelne GroBschuldner zahlungsunfa-
hig werden, die Existenz ihrer Glaubigerbanken geféhr-
den und dadurch wiederum andere Banken in Mitleiden-
schaft ziehen. Aber sind solche Krisenablaufe zwangs-
laufig?

Ablauf einer Finanzkrise

Wenn es in der Vergangenheit zu Finanzkrisen und
Bankenzusammenbrichen kam, waren die verschie-
densten Ursachen hierfir verantwortlich?®. Das konnte
beispielsweise eine Uberhitzung der Konjunktur sein
oder auch das Ende einer Spekulationswelle, welche
durch eine auBergewdhnliche Entwicklung in Politik, Na-
tur oder Technik ausgel6st worden war. Nicht jeder Ban-
kenzusammenbruch in einem konjunkturellen Um-
schwung und jede Insolvenz als Folge spekulativer Ex-
zesse sind jedoch gleichbedeutend mit einer allgemei-
nen Finanzkrise®: Die Zusammenbriiche einzelner
kann — wie auch der Fall Herstatt gezeigt hat — das Sy-
stem als Ganzes unbeschadet iberstehen, und solange
das Vertrauen der Privaten in den Bankensektor allge-
mein nicht getriibt und die Sicherheit ihrer Einlagen im
Grundsatz gewahrleistet erscheint, ist die Stabilitat ins-
gesamt nicht bedroht.

Eine Finanzkrise bedeutet immer, daB eine Liquidi-
tatsknappheit besteht, die zwar voribergehender Natur
sein mag, aber allgemein die Beflirchtung weckt, in kur-
zer Zeit gabe es Uberhaupt keine Mittel mehr — gleich-
gultig zu welchem Preis. Begleitende Phanomene sind
Runs auf Banken und ein allgemeiner Vertrauens-
schwund der Privaten in das Finanzsystem. Die Bankre-
serven schrumpfen, und in dem Bemiihen, sie wieder
aufzustocken, fordern die Institute die Riickzahlung von
Krediten, verweigern eine Prolongation félliger Forde-
rungen und versuchen, Wertpapiere aus ihrem Bestand
zu verauBern. Als Folge sinken die Wertpapierkurse und
die Liquiditatsknappheit verschérft sich. Es kommt zu
den ersten Zusammenbriichen, die die Situation weiter
verschlimmern?2, Als Losung hierfur wird haufig vorge-
schlagen, die Zentralbank solle sofort und entschieden
reagieren, als ,lender of last resort” einspringen und die
vorlibergehende Liquiditatsknappheit beseitigen. Sie
solle unverziglich gentgend Mittel bereitstellen, um
das Vertrauen der Privaten wieder herzustellen. Nur auf
diese Weise lie3e sich der Lauf der Ereignisse aufhal-
ten®,

SchluBfolgerungen

Die Risiken, die Banken heutzutage eingehen, sind
im Grundsatz durchaus geeignet, eine Finanzkrise in
der beschriebenen Art und Weise auszuldsen. Aufgrund
der zunehmenden internationalen Verflechtung und der
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technologischen Gegebenheiten ist es sehr wohl vor-
stellbar, daB der Zusammenbruch einzelner andere in
Mitleidenschaft zieht. Sollte daraus eine Krise entste-
hen, ist allerdings zu bezweifeln, ob die hier angedeu-
tete Losung Erfolg héatte. Zwei potentielle Ausléser fir
Kettenreaktionen sind zu unterscheiden: Ein psycholo-
gischer Faktor, d. h. ein Vertrauensschwund der Priva-
ten, der die Banken in eine Zwickmuhle treibt, und ein
technischer Faktor, der —~ wie gezeigt wurde — den Be-
ginn einer Kettenreaktion allein schon durch einen Aus-
fall innerhalb des Computernetzes, also ohne ein
menschliches Zutun, méglich macht. im letzteren Fall
stellt sich die Frage, wie schnell die Zentralbank davon
Kenntnis erlangt und wie groB der Schaden dann bereits
ist. Handelt es sich um eine Stérung, von der bis dahin
nur ein kleiner Kreis von Banken betroffen ist, und sind
die Ausfalie dementsprechend gering, erscheint eine Li-
quiditatsbereitstellung durchaus geeignet, eine Ausbrei-
tung der Krise zu verhindern. Hat der Schaden dagegen
bereits groBere AusmaBe angenommen, so ist fraglich,
ob die Zentralbank dem Uberhaupt noch begegnen
kann oder ob ihr nicht einfach die Mittel daflir fehlen. Je
mehr Zweifel hieran laut werden, desto gréBer ist die
Wahrscheinlichkeit, daB psychologische Faktoren die
Krise noch verstarken. Unter derartigen Konstellationen
hilft es wenig, den Liquiditatsspielraum der Banken zu
erhéhen. Der einzige Schutz vor einer derartigen Ent-
wicklung besteht darin, den Markt zu beobachten, um
moglichst friihzeitig die Anzeichen erkennen und eine
Krise bereits im Keim ersticken zu kénnen.

Banken tragen heutzutage mehr Risiken denn je.
Einige davon sind fiir AuBenstehende nur schwer nach-
zuvoliziehen. Gleichzeitig ist nicht sicher, ob die Banken
selbst genligend Erfahrung besitzen, diese Risiken zu
handhaben. Auch ist mittlerweile die Wahrscheinlichkeit
groBer, daB sich ein Zusammenbruch einzelner Institute
auf andere Ubertragt und das System als Ganzes ge-
fahrdet. Selbst wenn die Szenarlen, die hier entworfen
wurden, auf den ersten Blick etwas abenteuerlich anmu-
ten, scheint doch eine verstarkte Aufmerksamkeit von
offizieller Seite fiur diese Entwicklungen dringend gebo-
ten. Dies gilt nicht nur fir das Geschéftsgebaren der
Banken im allgemeinen, sondern auch fiir das Tagesge-
schehen auf den Markten und konkret flir die Interaktion
aller beteiligten Akteure.

20 giehe beispielsweise die Beitrdge in Forrest Capie, Geoffrey E.
Wood (Hrsg.): Financial Crises and the World Banking System, Lon-
don 1986. Mittlerweile ein Standardwerk zu diesem Themaist Charles P.
Kindleberger: Manias, Panics, and Crashes, New York 1978.

2 vgl. hierzu und zu dem folgenden auchAnnaJ. Schwartz: Real
and Pseudo-financial Crises, in: Forrest Capie, GeoffreyE. Wood
(Hrsg.),a.a.0.,, S. 11 ff.

2 ygl.auchAnnaJ. Schwartz, aa0.,S. 1.
% AnnaJ. Schwartz, aa0.,S.28.
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