wirtschaftsblatt.at ﬁ

L A I = B Bt g

S e R = EP T

MEINUNG

Regulative miissen
reformiert wer

ie G20-Finanzminister

haben zuletzt unter

anderem angekiindigt,
dass in Hinkunft die Tétigkeit
von Hedgefonds einer Auf-
sicht unterliegen soll.

Dies ist fiir die Zukunft
ebénso bedeutend wie die Be-

- handlung von ausgeglieder-
‘ten Zweckgesellschaften aus
Bankbilanzen, da fiir beide in
dér Vergangenheit keine
Transparenz bestand und
daher aus diesen Sektoren
entspringende Risken nicht
beurteilt werden konnten.

_ Fiir die teils schon beste-
henden, teils noch kommen-

_den Probleme der Realwirt-
schaft spielt diese Ankiindi-
gung allerdings eine geringe
Rolle. Die Lage der Banken
und damit des ,Blutkreislau-

- fes" der Wirtschaft ist auf-
grund der Regularien einer
enormen Prozyklizitit ausge-
liefert, deren Wirkung sichin
steigendem Mafle zeigen
wird,

Der Ausgangspunkt der gel-
tenden Regularien, die ochne
Zweifel ungeniigend durch-

- dacht waren, basierte guf der
Idee, dass ein Unternehmen,
so auch eine Bank, die Giber
genfigend Eigenkapital ver-
fiigt, keine Probleme bekom-

men kann.

- Scheinsicherheit. Dieser Ge-
e ist eine Binsenweisheit

und gibt fiir die Frage nach der
angemessenen Eigenkapital-
ausstattung nichts her. Die
iberwiegend stdtische Be-
trachtung des Basler Aus-
schusses fiir Bankenaufsicht
filhrte zu einer Abwigung
zwischen Kosten und Nutzen
der Eigenkapitalanforderun-
gen der Banken, je nach ihren
Vermé&genswerten, beschif-
tigte sich aber nur in gerin-
gem Mafe mit der Frage, in
welchér Form und mit wel-

cher Geschwindigkeit Anpas--

sungén dann erfolgen miissen,
‘wenn Verluste eintreten.

. InBoom-Zeiten fiihrten die
vorliegenden Regularien, hier

GASTKOMMENTAR

im Besonderen das Prinzip
des FairValue Accolinting, zur
Mboglichkeit, die Bilanzen in
enormem Ausmaf zu verlan-
gern und damit zu einer
Scheinsicherheit. Ab 2007 war
die Bewertung von Wertpa-
pieren zu Marktpreisen im
Hinblick auf den Zusammen-
bruch der Miarkte weitgehend
unmdglich geworden, auch
wenn viele Wertpapiere
durchaus weit Giber dem
wRestmarkt” liegend innere
Werte hatten, was dazu fithr-
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te, dass sich die abwirts fiuh-*

rende Dynamik enorm ver-
schérfte und das Internatio-
nale Accounting Standards
Board (IASB) schlussendlich
‘veranlasste, das Aussetzen des
Fair Value Accounting zu
ermdglichen.

Im Oktober 2008 ist dem
auch die Europaische Union
gefolgt. Die Reaktion erfolgte
aber, wie in den Vereinigten
Staaten, viel zu spit und konn-
te die Abwartsspirale nicht
mehr aufhalten.

Die nach unten fiihrende
Dynamik gilt aber, und das ist
fiir die Realwirtschaft von
‘enormer, ja geradezu existen-

‘zieller Bedeutung, genau so

fiir die Eigenkapitalregularien
der Banken, soweit dies die
Eigenkapitalunterlegungs-
pflichten bei Krediten betrifft.

Natiirlich gab ‘es schon im-
mer einen Zusammenhang
zwischen konjunktureller Ent-
wicklung im Guten wie im

. Schlechten, der Moglichkeit

oder Unméglichkeit von
Schulddienstleistungen der
Unternehmen, damit von
Bankgewinnen und Kredit-
vergaben.

Schlechte Konjunkturent-
wicklungen hatten stets die
Fihigkeit von Unternehmen
beeintrichtigt, ihren Ver-
bindlichkeiten gegeniiber
Banken vollinhaltlich oder
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fristgerecht n.achzu_kommen,
damit war der Eigenkapital-
aufbau von Banken ge-

schwiacht, sodass daraus
weniger Spielraum fiir die
Vergabe von Krediten folgte.

Schon Basel I hatte diese
Tendenz prozyklisch massiv
verstarkt. Es hatte nimlich
Unterlegungsnotwendigkei-
ten formuliert, die bei acht
Prozent lagen und zur Folge
hatten, dass 1,00 € Verlust
beim Schuldendienst von Un-
ternehmen eine Zuriicknah-
me der Kreditvergabe von
12,50 € zur Folge hatte.

Anpassungszwang. Seit Ba-
sel I, massiv verstarkt durch
den mechanischen Umgang
von Basel I mit Kreditrisken,
spielt sich daher die Prozy-
Klizitit nicht mehr auf der
Ebene des Cashflows der Ban-
ken ab, sondern in der Be-
standmasse Eigenkapital.
Die Verschlechterung von
Kreditrisken fiihrt durch den

. unmittelbaren Anpassungs-

zwang im Bereich der Eigen-

kapitalunterlegung zur Not-

wendigkeit, entweder Eigen-
kapital aus anderen Quellen
neu aufzubauen oder Kredite
abzubauen. Der Aufbau von
Eigenkapital erfolgt zwi-
schenzeitig teilweise durch
staatliche Leistungen, der Ab-
bau von Unternehmenskredi-
ten in der Krise wird aller-
dings nur schwer moglich sein
und {iberdies wirtschaftlich
zerstorerische Wirkung ha-
ben. Die dritte Maglichkeit,
namlich Vermbgenswerte zu
verdufern, ist im Moment
weitgehend infolge Wertver-
fall und Ausfall von Kaufern
nicht gegeben.

Schonrein rechnerisch fith-
ren die vorgeschriebenen pro-
zyklischen Regularien zwin-
gend zu einer steigenden Aus-
trocknung der Kreditmarkte;
dies ist, siehe obiges Beispiel,

schon durch eine einfache -

Rechnung nachvollziehbar.

Es ist daher fiir die Real- -

wirtschaft das Gebot der Stun-

de, um weitere Kreditverga-
ben durch Banken {iberhaupt
zu ermdglichen, die mecha-
nische Wirkung der prozykli-
schen Regularien zumindest
abzuschwichen, um die Wir-
kungen von Verschlechterun-
gen von Kunden, wie in der
Vergangenheit auch, auf die
Cashflow-Ebene zuriickzu-
bringen.

Dies bedingt zwingend, die
strikte Handhabung des Um-
ganges mit Kreditrisken nach
Basel I auszusetzen.

In der Sache selbst ist dies
allemal gerechtfertigt, da es
eine jahrzehntelange Erfah-
rung ist, dass in Rezessions-
zeiten das scheinbare Risiko
des Ausfalles von Krediten
viel hoher gesehen wird, als
der tatsichliche Kreditausfall
am Ende der Periode ist. Bei
der vorgeschriebenen me-
chanischen Betrachtung samt
Unterlegungsnotwendigkei-
ten wiirden die Kreditrisken
ohne jeden Zweifel eine Be-
wertung erfahren, die ein
Vielfaches des tatsachlichen
Risikos ausmacht.

Fiir die Zukunft miissen
‘Wege gesucht werden, um Re-
gulative zu finden, die zy-
klusneutral sind, eder solche,
die vielleicht sogar antizykli-
schen Ausgleich beinhalten,
wie Herr GD Dr. Wilfried
Stadler vor Kurzem in einer
grundlegenden Arbeitzu den
finanzmarktpolitischen und
regulatorischen Ursachen der
Finanzmarktkrise richtig fest-
gestellt hat, jedenfalls aber
solche, die nicht nur das
regulierte Objekt, also die
Bankenwelt, als Ziel sehen,
sondern deren Auswirkungen
sowohl in der Konjunktur wie
in der Rezession ernsthaft
bedacht sind. .
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