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KOLUMNE

Finanzgeschdifte bestehen
nicht nur aus Mathematik

Von Hans Geiger*

m Jahre 1981 beschiftigte sich

Robert Holzach, Verwal-

tungsratsprésident der

Schweizerischen Bankgesell-
schaft, in einem Referat mit der
Verletzlichkeit des Bankensys-
tems. Er stellte dabei die Frage,
was denn das «dem Bankgeschift
eigentiimliche Merkmal» sei.
Seine gedanklich bestechende und
sprachlich elegante Antwort lau-
tete: «Als solches Merkmal offe-
riert sich das Element der Trans-
formation, der Tatbestand der ver-
dndernden Vermittlung, (...) Die
Bank vermittelt zwischen quanti-
tativ und qualitativ divergierenden
Zielen und Aspirationen ihrer Ge-
schiftspartner.» Die Transforma-
tion umfasst fiinf Dimensionen:
die Losgrdssen, die Fristen, den
Zweck, den Raum und die Wih-
rungen.

Fiir meine Vorlesungen zum
Kredit- und Einlagengeschift bil-
deten die Betrachtungen von
Holzach immer die Grundlage, al-
lerdings versehen mit einem Vor-
behalt. Holzach zog aus seiner
Analyse ndmlich einen aus moder-
ner Sicht erstaunlichen Schluss:
«Weil die Vermittlung mehrdi-
mensional und qualitativ verin-
dernd vor sich geht, ist es undenk-
bar, die Banken durch einen Auto-
matismus, analog etwa dem Preis-
mechanismus auf den Giitermirk-
ten, zu ersetzen.»

Genau das ist jedoch in den gut
25 Jahren seit dem Referat passiert:
Es hat sich so etwas wie eine
Technik der finanziellen Kern-
spaltung entwickelt. Die neuen Er-
kenntnisse der Finanztheorie er-

laubten, im Verbund mit den Fort-
schritten der Informations- und
Kommunikationstechnologie die
einzelnen Transformationsele-
mente aus den festgefiigten Bank-
produkten herauszultsen, zu iso-
lieren und einzeln oder in neuarti-
gen Kombinationen gebiindelt auf
den globalen Finanzmirkten zu
handeln. Die Fi-
nanzderivate und
die  Finanzmirkte
ersetzten die tradi-
tionellen Bank-
dienstleistungen
zwar nicht ganz,
aber sie entwickel-
ten sich zu michti-
gen  Alternativen,
die den Banken er-
laubten, die Kun-
denbediirfnisse oft giinstiger und
besser zu befriedigen, die Risiken
abzuwilzen und damit viel Eigen-
kapital zu sparen. Fiir die Welt-
wirtschaft resultierten grosse
Wohlstandsgewinne.

nd heute? Heute wiirde
ich meinen Vorbehalt ge-
geniiber der Schlussfol-
gerung von Holzach rela-
tivieren. Kénnen Finanzmirkte im-
mer «verdndernd vermitteln»?
Oder nur bei giinstigem Wetter?
Die Finanzkrise ist eine Krise der
Mirkte, der Preismechanismus
funktioniert seit Monaten nicht
mehr. Mérkte funktionieren nur,
wenn zwischen den Teilnehmern
Vertrauen herrscht. Im Wort «Kre-
dit» steckt mit der lateinischen
Wurzel «credere» der Begriff des
Vertrauens. Ohne Vertrauen gibt
es im Markt keine Liquiditit, ohne
Liquiditit steht der Markt still. Bei
der Entwicklung der Markte und

der Derivatgeschifte wurde Ent-
scheidendes vergessen: dass dabei
aus einer Transaktion viele Trans-
aktionen und aus zwei Gegenpar-
teien viele direkte und indirekte
Gegenparteien werden. Die damit
verbundenen Risiken wurden in
den mathematischen Modellen
falsch eingeschitzt. Finanzge-
schifte bestehen -
eben nicht nur aus
Mathematik, son-
dern auch aus Men-
schen mit asymme-
trischen Informa-
tionen und unter-
schiedlichen Anrei-
zen. Auch Markt-
transaktionen brau-
chen Eigenkapital,
viel mehr als in den
Regulierungswerken vorgesehen.
Die Motivationssysteme fiir Hand-
ler sind kein Ersatz fiir die Wert-
vorstellung der Kreditleute, fiir
welche die Qualitit der Gegenpar-
teien im Zentrum steht.

Das letzte Vierteljahrhundert
bot dem Finanzmarktgeschift ein
dem Wachstum foérderliches
Klima. Nach der Uberwindung der
schweren Krise, in der fast nur
noch Staaten das Vertrauen der
Anleger geniessen, werden sich die
Banken wieder verstirkt auf die al-
ten Methoden und Werte des Kre-
ditgeschifts und des Vertrauens
verlassen miissen, ohne allerdings
die analytischen Methoden der
modernen Finanztheorie deswe-
gen aufzugeben.
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