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DIE KRISE DES
INVESTMENTBANKI

Was erklart Corporate Governance?

i
Von Andreas Oehler und Daniel Kehlert

Vor wenigen Monaten noch als ein Synonym zur boomenden Wall Street angesehen, werden
Investmentbanken mit dem Ausbrechen der Finanzkrise haufig als Hauptschuldige fiir diese
Entwicklung verurteilt. Die Banken selbst stecken im Uberlebenskampf. Kénnen Ansitze der
Corporate Governance einen Erklarungsbeitrag zu dieser Entwicklung leisten?

Die Krise des Investmentbanking geht nicht nur
mit der Schieflage der Finanzmirkte, sondern
des gesamten Finanzsystems unmittelbar einher.
Grinde fiir diese Misere waren eine global vagabun-
dierende, anlagesuchende Liquidititsschwemme
inklusive niedriger Zentralbankzinsen vor allem
im anglo-amerikanischen Wirtschaftsraum. Ferner
konnte eine Auslegung von Krediten an Unter-
nehmen und Privatpersonen jenseits verniinftiger,
nachhaltiger und mittelfristiger Bonititsrisikobe-
urteilung der Schuldner beobachtet werden. Auch
die gleichzeitige systematische Uberbewertung von
Kreditsicherheiten — insbesondere Immobilien mit
Beleihungswerten deutlich itber 100 Prozent, oft
sogar 150 Prozent — sowie die weitgehend unge-
prifte Weitergabe der Kreditrisiken mit Verbrie-

fungen und anderen Versicherungskonstruktionen
als Instrument der Spekulation hatten fatale Aus-
wirkungen. Zum Platzen der Spekulationsblase
fithrten dann einfache Preisinderungsrisiken, etwa
Zinsanstieg oder Immobilienpreissenkung.

Diese Entwicklung, die recht klaglich wirkenden
Versuche der Eindimmung sowie, neuerdings, die
erste Bewiltigung zeigen deutlich, dass die gertihmte
Vollkommenheit der Mirkte eine Illusion ist und
Selbstheilungskrifte nicht existieren. Dafiir gibt es
zwei wesentliche Ursachen: asymmetrische, zum
Teil extrem einseitige Vertragsbeziehungen und die
beschrinkte Rationalitit aller Wirtschaftssubjekte,
auch und gerade der sogenannten Profis. Eine Kon-
stellation von Informationsintransparenz, Delega-
tions- und Betroffenheitsasymmetrien und Opportu-



nismus einerseits sowie kurzsichtigem, beschrinkt
rationalem Wahrnehmungs- und Entscheidungs-
verhalten andererseits fiihrte zu einer doppelten
Uberreaktion der Finanzakteure. Und das sowohl
beim Anheizen der Blase als auch im Angesicht
der Schockwelle nach deren Platzen. Die besondere
Rolle der Investmentbanken hierbei zeigt sich daran,
dass sie nicht nur zu den Hauptprofiteuren der zur
Finanzkrise fithrenden Entwicklungen gehérten, son-
dern gleichzeitig zu den am schwersten betroffenen
zihlen. Inwieweit Ansitze der Corporate Governance
(Unternehmensfithrung und -iiberwachung) zur
Erklirung der vorliegenden Situation beitragen kén-
nen, soll im Folgenden erdrtert werden.

Corporate Governance als Erklarungsansatz

Unter Corporate Governance ist keine einheitliche
Theorie zu verstehen. Die Literatur zu diesem Thema
ist vielmehr durch verschiedene, zum Teil gegen-
satzliche Ansitze gekennzeichnet. Ungeachtet die-
ser Vielfalt ist es ein wesentliches Kennzeichen des
Corporate-Governance-Systems, dass es sich nicht
nur auf die Anteilseigner als klassische Sharehol-
der beschrinkt, sondern
auch die Interessen wei-
terer Anspruchsgruppen
(Stakeholder) — wie etwa
Gldubiger, Mitarbeiter,
Lieferanten, Kunden, die
Gesellschaft oder den
Staat — Dberiicksichtigt.
Zentrales Interesse der
Corporate  Governance
ist daher zunichst die
Klirung des Ziels unter-
nehmerischer ~Aktivitit
sowie die Bestimmung
des Umfeldes derselben und des Verhaltens der
beteiligten Personen. Sind diese Fragen beantwor-
tet, lisst sich das spezifische Corporate-Governance-
Problem ableiten, dessen Erkenntnis wiederum die
Basis fiir geeignete Losungsvorschlige in Bezug auf
notwendige Mafinahmen, Regelungen und Systeme
sowie einzubeziehende Personen darstellt. Vor die-
sem Hintergrund wird die Bedeutung der Corporate
Governance als Erklirungsansatz fiir die bestehen-
den Krisen deutlich. Lingst nehmen diese Dimensi-
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onen an, deren Reduktion auf eine reine Shareholder-
Management-Betrachtung deutlich zu kurz greifen
wiirde.

Investmentbanking: Vom Boom zur Krise
Investmentbanken sind auf institutionelle Kunden
und bestimmte Funktionen ausgerichtete Finan-
zintermediire. Zum Kerngeschift gehéren unter
anderem die Begleitung von Aktienemissionen,
Mergers & Acquisitions (Finanzierung und Beglei-
tung von Ubernahmen), Beratungsleistungen, das
Private-Equity-Geschift, das Wertpapierresearch und
der Eigenhandel mit Wertpapieren und Derivaten.
Lange Zeit waren sie ein Synonym zur Wall Street
und medienwirksam bei allen groflen Transaktionen
involviert. Investmentbanken erzielten sehr hohe
Eigenkapitalrenditen und waren angesichts sechs-
stelliger Einstiegsgehilter und tippiger Boni Traum-
arbeitgeber vieler Universititsabsolventen. Nur einen
kurzen finanzgeschichtlichen Augenblick spiter hat
sich dieses Bild dramatisch verdndert.

Seit dem Zwangsverkauf von Bear Stearns im
Mirz 2008 wurden alle groflen Institute entweder
iibernommen  (Merrill
Lynch), mussten Insol-
venz anmelden (Lehman
Brothers) oder ihren
rechtlichen Status auf-
geben (Morgan Stan-
ley, Goldman Sachs).
Wesentlicher Grund
dieses Niedergangs war
das massive Leveraging,
das heiflt der extreme
Fremdkapitaleinsatz
der Institute. Lehman
Brothers Dbeispielsweise
arbeiteten mit einer Fremd- zu Eigenkapitalquote
von iiber 30 zu 1, was bedeutet, dass fiir jeden selbst
eingesetzten Dollar 30 Dollar an zinsgebundenen
Fremdmitteln eingesetzt wurden. Die Gewinnquote
ist immens, werden jedoch Verluste erzielt, so poten-
zieren sich diese ebenfalls in ihrer Wirkung. Eben
dies war — vereinfacht dargestellt — der Fall, als die
Institute aufgrund des Fair Value-Prinzips (Bilanzie-
rung zu Marktpreisen) hohe Abschreibungen vor-
nehmen mussten auf komplexe Finanzinstrumente
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wie CDOs (Collateralized Debt Obligations) und
MBS (Mortgage-Backed Securities). Mit diesen hat-
ten sie sich eingedeckt, meist ohne die Qualitit der
unterlegten Sicherheiten selbst beurteilen zu kon-
nen. So wurden beispielsweise Hypothekenportfolios
in mehrere Teile zerlegt und in MBS verpackt,
die wiederum verkauft wurden und vielfach
in weitere Wertpapiere Eingang fanden, so
dass traditionelle Bewertungsmethoden
nicht mehr anwendbar waren. Hinzu kam,
dass mit dem durch das Platzen der Immo-
bilienblase bedingten Wertverlust dieser
Anlagen auch die Sicherheiten schrumpften,
welche die Banken ihren Fremdkapitalgebern
bieten konnten und letztere somit weitere Kredit-
linien gar nicht oder nur zu erheblich teureren
Konditionen gewihrten, oder ihr Kapital kurzfristig
zuriickforderten.

Selbst das Vertrauen der Bankinstitute unterei-
nander war empfindlich gestért, der fiir das Uberle-
ben des Geschiftsmodells notwendige Kapitalfluss
versiegte. Uberdies blieben die Institute auf vielen
zu verbriefenden und fiir den Weiterverkauf vorge-
sehenen Krediten sitzen. Auch Ubernahmen (M&A)
und Borsenginge (IPOs) nahmen in diesem schwie-
rigen Umfeld ab, weshalb die entsprechenden
Gebithreneinnahmen regelrecht wegbrachen. Da
die eigenstindigen Investmentbanken schliellich
iiber kein diversifiziertes Geschiftsmodell verfiigten
und somit nicht auf das in guten Zeiten deutlich
weniger ertragreiche, aber wesentliche stabilere Pri-
vatkundengeschift zuriickgreifen konnten, war ihr
Untergang besiegelt.

Interessendivergenzen und ihre Folgen
Ansitze der Corporate Governance kénnen einen
Beitrag zur Erklirung der dargestellten Entwick-
lung leisten, indem sie die Rolle und gegebenenfalls
das Verhalten der relevanten Interessengruppen
betrachten, nimlich

M des Managements der Investmentbanken,

M der iibrigen Mitarbeiter der Banken,

M der Shareholder der Kreditinstitute,

B der Fremdkapitalgeber,

M der Wettbewerber der Institute,

B der Ratingagenturen und Aufsichtsorgane,

M des Staates und der Gesellschaft.

Eine solche Betrachtung muss beim Management
und den tibrigen Mitarbeitern der Investmentbanken
ansetzen, denn ersteres bestimmt deren geschift-
lichen Kurs, letztere setzen ihn um. Im Hinblick auf
diese Anspruchsgruppen sind die erfolgsabhingigen
Boni in der Branche sicherlich als einer der Haupt-
griinde fiir die zu beobachtende Entwicklung anzuse-
hen, da sie falsche Anreize setzen. Weil sie meist an
den kurzfristigen oder periodischen Erfolg gekoppelt
sind, wurden klare Anreize zur Vernachlissigung
des langfristigen Erfolgs zugunsten kurzfristiger
Gewinnsteigerung gesetzt. Grundsitzlich indert
sich dies auch nicht, wenn die Vergiitung in Form
von Aktien beziehungsweise Aktienoptionen erfolgt.
Auch hier wurden, um die kurzfristigen Gewinne zu
maximieren, moglichst hohe Risiken eingegangen,
das heifdt, mit einer moglichst hohen Fremdkapi-
talquote gearbeitet und die Produkte gekauft und
aufgelegt, welche moglichst hohe Renditen verspra-
chen. Hier jedoch ist zu unterscheiden zwischen
dem Management und den iibrigen Investmentban-
kern ohne Leitungsfunktion. Wihrend Management
und einige Top-Mitarbeiter entweder finanziell aus-
gesorgt haben oder immer noch, teilweise verstiarkt
nachgefragt werden, leidet der weitaus grofite Teil
der operativen Mitarbeiter enorm unter den Auswir-
kungen der Finanzkrise. Nicht allein getroffen durch
massiven Stellenabbau — zehntausende Stellen fielen
dem Rotstift bereits zum Opfer — sind auch ihre Boni
und vielfach zur Altersvorsorge genutzte Unterneh-
mensanteile ausgefallen oder nahezu wertlos.

Zu konstatieren ist allerdings, dass die Invest-
mentbanker allein eine solche Welle der Irrationa-
litat nicht hitten lostreten kénnen. Willige Abneh-
mer, vor allem auch private Investoren — also der
Shareholder der Banken selbst — machten dies erst
moglich. Verhiltnismifig geringe Zinsen fiir ver-
gleichsweise sichere Anlagen sowie ein seit dem
letzten Barenmarkt mit steigenden Marktpreisen
einhergehender stetig wachsender Renditehun-
ger waren wesentliche Ursachen hierfiir.

Selbst die Fremdkapitalgeber, die
grundsitzlich um eine risikoarme
Investitionspolitik bemiiht sein
sollten, waren bereit, immer gro-
Rere Kapitalmengen zu immer

laxeren Konditionen zu verge-




ben, insbesondere am Immobilienmarkt. Die sich
meist diametral entgegenstehenden Interessen der
Aktiondre und Fremdkapitalgeber begannen sich
zu vermischen. Wihrend die Wettbewerber keine
andere Moglichkeit hatten als mitzuziehen, waren
Ratingagenturen und Aufsichtsorgane, welche die
Interessen der verbleibenden Marktakteure vertre-
ten sollten, ohnmichtig angesichts fehlender Mog-
lichkeiten und Kompetenzen: Sie reagierten zu spit.
Ein priventiver Schutz durch das Recht existierte
praktisch nicht, denn Investmentbanken genossen
einen erheblich gréferen Handlungsspielraum als
beispielsweise Geschiftsbanken.

Nun wird von einigen Seiten verstirkt Kri-
tik am Krisenmanagement der amerikanischen
Zentralbank Fed als Vertreterin des Staates getibt.
Anstatt den Investmentbanken direkten Zugang
zum Notenbankkredit zu gewdhren und somit die
eiserne Regel zu brechen, nur den deutlich schirfer
regulierten Geschiftsbanken Geld zu leihen, solle
man die Marktkrifte walten und damit den Schuldi-
gen (Bankern) die verdiente Strafe zukommen las-
sen. Sie zu retten wiirde bedeuten, iibermifig ris-
kantes und eigenniitziges Verhalten (Moral Hazard)
zu belohnen und damit nur weitere Anreize hierfiir
zu liefern. Dieser Ansicht zu folgen wire jedoch
zu einfach, denn aufgrund der engen Vernetzung
innerhalb des Finanzsystems wire der durch Inak-
tivitit entstehende Schaden fiir die gesamte Volks-
wirtschaft deutlich grofer.

Banken, deren Geschiftsmodelle nach Uber-
prifung als mittel- bis langfristig brauchbar erschei-
nen und lediglich eine Liquidititsbriicke benétigen,
sind im Sinne des Gesamtsystems zu erhalten. Dies
schlief3t aber nicht aus, dass einzelne Akteure von
den Mirkten verschwinden kénnen, ohne groflere
Turbulenz auszulésen, wenn ein solches Vorhaben
entsprechend angekiindigt ist.

So wire eine frithzeitige Abwicklung der IKB
oder einzelner Landesbanken zeichensetzend gewe-
sen. Die zogerliche Haltung des Staates, auch bei der
Absicherung der Rettungsmilliarden, verstirkt die
Risikoposition und reduziert sie kaum. Ahnlich im
Fall HRE, hier wire es ein klares Vertrauenssignal
gewesen, das Pfandbriefgeschift auszulagern und so
zu garantieren, als wiren es Bundeswertpapiere. Der
Rest hitte lingst abgewickelt werden miissen.
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Auch wenn die genannten Banken eigentlich
nicht zu den klassischen Investmentbanken geho-
ren, sondern in Teilbereichen ihres Geschifts nur so
getan haben, als wiirden Sie etwas von Investment-
banking verstehen: Ein entschlossenes und ziigiges
Eingreifen des Staates im Jahr 2007 und noch
im ersten Halbjahr 2008 hitte die Chance darauf
erlaubt, dass sie zum Beispiel die Regeln der Boni-
tatsprifung, die Banken regelmiRig auf ihre Privat-
und Firmenkunden anwenden, auch gegeniiber sich
selbst hitten gelten lassen miissten. Die politische
Debatte im ersten Quartal 2009 weist eher in die
Richtung einer Problemlésung des Mottos , die nich-
ste Krise kommt bestimmt*, oder: ,nach der Krise ist
vor der Krise“ mit guter Corporate Governance hat
dies weder auf Seiten der Finanzinstitute noch auf
Seiten des Staates etwas zu tun ...
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