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Einleitung

Finanzkrisen, ob national oder global, gehéren zum Erfahrungshorizont der Okono-
men. Die eher traditionellen Theorieansatze zur Erklarung, Prognose und Vermeidung
von Finanzkrisen sehen Stresstests vor, in denen Schwachpunkte eines Finanzsys-
tems, insbesondere einzelne Banken eines Bankensystems, besonders schweren
externen Schocks simulativ ausgesetzt werden.

Aus den Erfahrungen der jungsten Finanzkrise haben sich neuere Theorieansatze zur
Analyse und Prognose von ,Systemic Financial Risks® herausgebildet, die vor allem
die Interdependenzen der Institutionen des Finanzsektors aufzeigen sollen, um zu
erkennen, wie sich einzelne Stérungen im Finanzsystem ausbreiten und zu Krisen
fuhren koénnen, so z.B. die EZB (2010) in ihrem Bericht Uber ,Recent Advances in
Modeling Systemic Risk Using Network Analyses®.

Der vorliegende Essay stellt sich diametral zu den neueren und traditionellen An-
satzen der Systemic Risk Analyse. In Analogie zum Gesundheitssystem kdonnte man
sagen: Die traditionelle und neuere Theorie setzt simulativ einen Krankheitskeim aus
und pruft, wie viele Todesfalle zu erwarten sind. Die Netzwerkanalyse reichert diese
Simulation durch die Frage an, wo und wie stark sich wie viele Menschen wie oft
treffen, um die Ubertragungsrate zu ermitteln.

Der vorliegende Ansatz geht in diesem Gesundheitsbild von der Frage nach dem
Krankheitskeim aus. Wie gefahrlich ist er? Wie entsteht er? Wo tritt er auf? Wann tritt
er auf? Woher kommt er? Dann stellt sich die Frage nach den endogenen Immun-
systemen. Wie stark sind sie? Wie kann man sie starken?

Um jedoch den Schritt vom Gesundheitsbild zuriick zum Finanzsystem zu gehen,
erfordert es die Einfuhrung einer in der 6konomischen Theorie leider nur sehr selten
zu findenden positiven 6konomischen Kategorie, nach Jensen ,Integritat als positives
Modell“.

Ziel des Essays ist es, das System-Design des Bankensystems vor allem nach der
weiteren Offnung des Kreditwesens fiir den Kapitalmarkt auf seine System-Risiken
hin zu untersuchen und Ansatze fur eine hohe System-Integritat zu finden, die das
Bankensystem in Zukunft nachhaltig anti-fragil zu machen.
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1. Integritat als positives Modell

Jensen hat zusammen mit Erhard und Zaffron in einem Artikel 2009 das Thema
Integritat in einem positiven Modell unter Einbeziehung von Moral, Ethik und Legalitat
dargestellt. Zitat: ,We present a positive model of integrity that, as we distinguish and
define integrity, provides powerful access to increased performance for individuals,
groups, organizations, and societies.” (Abstract) Um das Konzept der Integritat zu
verstehen, soll dieser Aufsatz hier kursorisch wiedergegeben werden.

Jensen definiert positive Integritat nach der Definition bei Webster's New World
Dictionary:

- Es geht darum, eine Qualitédt resp. einen Zustand der Vollstandigkeit, der
Ganzheit, der Gesamtheit und der ungebrochenen Bedingung zu erreichen.

- Es geht darum, eine Qualitat resp. einen Zustand der Nicht-Beeintrachtigung,
der Folgerichtigkeit und der fehlerlosen Bedingung zu erreichen.

Ein Individuum ist dann vollstandig (,complete’) und ganzheitlich (,whole’), wenn sein
Wort vollstandig und ganzheitlich ist, und sein Wort ist dann vollstandig und ganz-
heitlich, wenn das Individuum sein Wort ehrt. Individuen kdnnen ihr Wort in zweifacher
Weise ehren: Erstens, indem sie ihr Wort halten zu dem Zeitpunkt, zu dem sie es
versprochen haben; Zweitens, sobald sie erkennen, dass sie ihr Wort nicht halten
kénnen, informieren sie Alle, die es angeht, dariber und beseitigen alle Schaden, die
sie in deren Leben dadurch anrichten. Verhalt sich ein Individuum in der Form, ehrt es
sein Wort, auch wenn es sein Wort nicht halt, und behalt so seine Integritat.

Sein Wort ehren, beinhaltet somit zwei Bedingungen, die logisch mit ,und” verknupft
sind:
- Man muss sein Wort halten und zwar zu dem versprochenen Zeitpunkt.

Und wenn man sein Wort nicht halten kann:

- Sobald man erkennt, dass man sein Wort zum versprochenen Zeitpunkt nicht
halten kann, muss man Jedem, der davon betroffen ist, mitteilen,

a. dass man sein Wort nicht halten kann, und

b. dass man aber sein Wort in Zukunft halten wird, zu einem versprochenen
Zeitpunkt, oder dass man sein Wort auf keinen Fall mehr halten kann, und

c. was man tun wird, um alle materiellen und immateriellen Schaden zu be-
seitigen, die dadurch entstanden sind, dass man sein Wort nicht gehalten
hat, und somit zwar sein Wort nicht gehalten, aber sein Wort geehrt hat.
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Was aber ist das Wort des integeren Wirtschaftssubjektes? Die Autoren definieren
das ,Wort“ eher weit, nicht zuletzt, um den Wert der Integritat nicht ohne Not zu
schmalern.

Wort-1: Was man sagt: Darin enthalten ist auch eine Aufforderung von Dritten, etwas
zu tun, dem man nicht widersprochen hat.

Wort-2: Was man weiB: Es ist allgemein bekannt, was man zu tun hat, und man hat
dem nicht widersprochen.

Wort-3: Was erwartet wird: Es wird erwartet, dass man es tut, und man hat dem nicht
widersprochen.

Wort-4: Was man als Faktum behauptet, glaubt oder ausschlieft: Zwar kann man
nicht direkt flr das Eintreten des Faktums verantwortlich gemacht werden,
wenn es aber wichtig fur das Wort ist, dann muss man die sichere resp.
mogliche Existenz des Faktums in das Wort einbeziehen.

Wort-5: Wofur steht man: Als Ergdnzung zum expliziten Wort, um den Wert und
Inhalt des Wortes verdeutlichen zu konnen.

Wort-6: Moral, Ethik und legale Standards: Implizit im Wort enthalten, wenn nicht
ausdrucklich ausgeschlossen.

Gibt man sein Wort, entsteht eine neue Beziehung resp. ein neuer Aspekt einer
bestehenden Beziehung. Entscheidend dabei ist, dass Reziprozitat der Integritat
keine Bedingung fur Integritat einer Person ist. Eine Person kann ihr Wort gegenuber
einer anderen Person geben und damit eine hohe Integritat besitzen, auch wenn die
andere Person nicht integer ist, ihr Wort also nicht vollstandig (,complete’) und
ganzheitlich (,whole’) ist. Dies entlasst die integere Person auch nicht von ihrer
Verpflichtung, ihr Wort zu halten oder zu ehren. Einzige Konsequenz einer asymmet-
rischen Integritat in einer Beziehung ist, dass der Wert der Beziehung darunter leidet.
Jensen und seine Mitautoren trennen Integritat einerseits und Moral, Ethik sowie
Legalitat andererseits sehr streng voneinander. Integritat ist eine positive 6konomi-
sche Kategorie wie Technologie, Real-Kapital, Human-Kapital, Organisationseffizienz
etc., deren Existenz (viel oder wenig) festgestellt werden kann und die eine erkenn-
bare Wirkung auf 6konomische Groen (Performance) hat. Moral, Ethik und Legalitat
dagegen sind normative Kategorien, die ebenfalls kausale Wirkungen zeigen kdnnen,
die aber normativ zu bewerten sind (gut oder schlecht).

Moral: Soziale Tugenden in einer gegebenen Gesellschaft (,Society‘) einer
respektiven Ara, die als generell akzeptierte Standards erwiinschten resp.
unerwunschten Verhaltens in dieser Society angesehen werden.
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Ethik: Gruppen-orientierte Tugenden in einer gegebenen Gruppe, die als generell
akzeptierte Standards erwiunschten resp. unerwinschten Verhaltens in
dieser Gruppe angesehen werden, wobei Verfahren der Disziplinierung
oder des Ausschlusses von Gruppenmitgliedern aus der Gruppe darin
enthalten sind.

Legalitat: Staatliche Regeln eines Rechtsraumes resp. Staates, die vom Staat in
Form eines Systems von Gesetzen und Regeln definiert und mittels des
Machtmonopols des Staates durchgesetzt werden.

Verbindet man diese normativen Tugenden mit der positiven ,Tugend® Integritat, ist
unmittelbar einleuchtend, dass in Wort-6 Moral, Ethik und Legalitat implizit im Wort der
integeren Person enthalten sein miussen. Sie sind der moralische Kompass, der fur
Personen in einer Beziehung - beide Parteien in derselben Society, derselben Gruppe
und demselben Rechtsraum - gleich sein muss, damit das Wort auf beiden Seiten der
Beziehung die gleiche Bedeutung hat.

Die entscheidende Botschaft des Konzeptes der Integritat ist, dass Integritat die
Performance einer Person, einer Gruppe, einer Organisation, einer Firma oder eines
Systems spurbar erhoht. Jensen beschreibt diesen Zusammenhang heuristisch mit
~Without Integrity Nothing Works®. Dabei stellen die Autoren eine sogenannte
Kaskade von ,Integrity->Workability->Performance’ auf.

Nimmt man das Bild des Wortes, das complete und whole sein musse, wortlich, so
zeigt Jensen am Beispiel eines Rades, was er unter Workability versteht. Ein intaktes
Rad kann vielseitig eingesetzt werden und ist darin sehr effizient. Fehlen dem Rad
einige Speichen, dann ist es nicht mehr complete und whole und seine Workability
leidet darunter bis hin zur volligen Funktionsuntuchtigkeit. Ganz analog zu diesem
Beispiel ist auch die Workability einer Beziehung zwischen zwei Personen zu sehen.
Je besser die Workability ist, desto produktiver und effizienter ist diese Beziehung,
ihre Performance ist hoch. Dieses Argument wird machtiger, wenn man von der
Integritat von Objekten, Gruppen, Organisationen und Systemen spricht.

Die Integrity->Workability->Performance- Kaskade lautet:

- Weil maximale Workability eine notwendige (keine hinreichende) Bedingung fur
eine maximale Performance ist, und

- well Integritat eine notwendige und hinreichende Bedingung flir eine maximale
Workability ist,

- folgt, dass Integritat eine notwendige (keine hinreichende) Bedingung flr eine
maximale Performance ist, und

- es folgt, dass wenn die Integritat sinkt, auch die Opportunitat fur Performance
sinkt.

Es gilt somit: Wenn die Integritat sinkt, sinkt ceteris paribus die Performance. Integritat
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ist somit ein Produktionsfaktor, dem alle anderen Produktionsfaktoren, die einen
Beitrag zur Performance leisten, quasi hinzuaddiert werden konnen. Dies impliziert,
dass fehlende Integritat nicht durch andere Produktionsfaktoren substituiert werden
kann. Integritat schafft Opportunitaten fur Performance. Fehlt Integritat, dann fehlen
Opportunitaten fur Performance. Die Performance kann somit nur auf Basis der
verbleibenden Opportunitaten erreicht werden. Dies impliziert aber auch, dass
Integritat ein kategorialer Produktionsfaktor ist, der einen Switch eines Produktions-
systems verursacht. Dies erklart auch, warum das von den Autoren zitierte
IBM-Beispiel Uber eine Performanceverbesserung auf Basis von Integritat von 500%
berichten kann.

Integritat bezieht sich wie gesagt nicht nur auf Einzelpersonen sondern auch auf
Personengruppen und Organisationen, wie z.B. Firmen. Fir Gruppen und Organisa-
tionen gelten die gleichen Bedingungen der Integritat. Meist gibt es Sprecher einer
Gruppe oder einer Organisation. Diese konnen ihr Wort im Namen der Gruppe und
der Organisation geben. Auch das Verhalten - also Aktion ist gleich Wort - der Gruppe
und der Organisation ist entsprechend zu interpretieren. Bei Firmen denkt man zuerst
an den CEO resp. den Vorstandsprecher. Aber auch alle anderen Verantwortungs-
trager konnen ihr Wort im Namen der Firma geben, je nach ihrer Verantwortung. Im
Verhaltnis angestellter Manager als Agent einer Kapitalgesellschaft gegenuber ihren
Aktionaren als Prinzipale ist Integritat von Ubergrof3er Bedeutung, wie Jensen in einer
Reihe von Aufsatzen gezeigt hat. Hier kommt die ,Strategic Accountability* hinzu. Sie
besagt, dass das Wort eine hohe Bedeutung und Relevanz sowie eine hohe Nach-
haltigkeit aufweisen muss. Integer in Kleinigkeiten aber nicht-integer in den wichtigen
Dingen des Lebens, der Organisation oder der Firma entspricht nicht der Philosophie
des Integritats-Konzeptes der Autoren.

Integritat gilt nicht nur in Bezug auf Personen und Organisationen sondern auch auf
Objekte und Systeme. Das Rad als Beispiel eines integeren Objektes leuchtet
unmittelbar ein. Diesen Gedanken kann man aber weiter fUhren und kommt so zu
Fallen, die den hohen Wert der Integritat noch starker hervorheben. Die versprochene
Wirkung von Medikamenten zum Beispiel und vor allem ihre versprochene Freiheit
von gefahrlichen Nebenwirkungen sowie das im Medikament implizite Wort der Firma
zeigen die Workability des Produktes und die Konsequenzen, wenn die Firma ihr Wort
nicht halten kann. Bei Medikamenten ist es naheliegend, was aber gilt z.B. bei
Finanzprodukten? Die Frage, was das Wort der Firma und der Produkte ist, ist nicht
trivial und hat hochste Relevanz bezuglich gelebter Integritat.

Der Gedanke, dass Integritat bei Objekten nicht trivial ist, gilt in verstarktem Malie bei
der Integritat von Systemen. So kann es sich hier um die Frage nach der Integritat z.B.
des Finanzsystems resp. der Finanzregulation oder von Telekommunikationssyste-
men aber auch Rechtssystemen handeln. Integritdt von Systemen bezieht sich auf
Komponenten und die Funktionsbeziehungen zwischen Komponenten. Auch steht die
Frage der Integritat des Designs eines Systems sowie die Integritat der Art und Weise,
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wie das System genutzt wird, im Fokus. So ist z.B. eine Nutzung eines Systems zu
anderen Zwecken als denjenigen, fur die es entworfen und implementiert wurde, nicht
integer. Nicht-integere Systeme haben demnach eine geringe Workability und damit
eine geringe Performance. Machen Systeme einen bedeutenden Teil eines grof3eren
Ubergeordneten Wirtschaftssystems aus, kann eine Nicht-Integritat eines Subsys-
tems, wie z.B. des Finanzsystems, zu einer Beeintrachtigung der Performance des
Gesamtsystems flhren.

Damit zeigt sich: Integritat oder Nicht-Integritat zeichnet Personen, Gruppen von
Personen, Organisationen, Objekte und Systeme aus. Damit weisen Personen,
Gruppen von Personen, Organisationen, Objekte und Systeme eine hohe oder eine
geringe Workability und damit eine hohe oder geringe Performance auf. Implizit in der
Integritat enthalten sind Commitments zu Moral einer Society, Ethik einer Gruppe und
Legalitat eines Rechtsraums, was das sogenannte ,gaming the system® ausschliel3t.
Integritat verlangt in Beziehungen keine Reziprozitat, reziproke Integritat jedoch
erhoht die Performance einer Beziehung. Konsequenterweise verbietet dies die
Anwendung der ,golden rule’, wonach die Nicht-Integritat des Anderen einen selbst
von der Pflicht der Ehrung des eigenen Wortes entbindet. Nicht zuletzt durch die
Einbindung der normativen Tugenden der Moral, der Ethik und der Legalitat in das
Wort der Integritat wird Integritat zu einer autonomen intrinsischen Entscheidung der
integeren Person. Damit stellt sich die Frage, wie die Entscheidung flr oder gegen
Integritat getroffen wird.

Jensen und seine Mitautoren diskutieren sehr breit den sogenannten ,Veil of Invisi-
bility’. Der Schleier der Unsichtbarkeit, angelehnt an den Rawl’'schen ,Veil of Igno-
rance’ (Schleier der Unwissenheit), zeigt auf, warum es das sogenannte ,Integri-
ty-Performance-Paradox’ gibt. Dieses Paradoxon besagt, dass Nicht-Integritat meist
deshalb von Personen gewahlt wird, weil diese der Meinung sind, dass Integritat nur
Kosten verursacht, also Performance kostet. Die Theorie der Integritat dagegen
behauptet, dass gerade der Verzicht auf Integritat Performance kostet. In der 6ko-
nomischen Evolutionstheorie sei somit nur schwer zu erklaren, warum so viele
Personen aus Performancegrinden auf Integritat und damit auf Performance ver-
zichten, ein Paradoxon.

Jensen erklart eben dies mit dem Schleier der Unsichtbarkeit der Integritat, der die
hohen Kosten der Nicht-Integritat und die hohe Performance der Integritat verdeckt.
Zitat: ,We believe that the lack of scientific understanding of the impact of integrity on
performance and the absence of research quantifying it is a product of the ,veil of
invisibility that obscures the relationship between integrity and performance. This velil
of invisibility results in what we call the Integrity-Performance-Paradox: People and
organizations while committed to performance, systematically sacrifice integrity in the
name of increasing performance and thereby reduce performance.” (S. 77f)
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Es gibt eine Reihe von Grinden, warum der Schleier der Unsichtbarkeit existiert:

1. Integritat wird als normative winschenswerte Tugend statt als positive not-
wendige Bedingung fur eine hohe Performance angesehen.

2. Es existiert eine verzerrte Selbst-Wahrnehmung bezuglich der eigenen
Nicht-Integritat, die dazu fihrt, die hohen Performance-Reserven einer hohen
Integritat nicht erkennen zu konnen.

3. Integritat heillt, das eigene Wort zu halten. Da dies nicht in jedem Fall mdglich
ist und dies auch erkannt wird, will man sein Wort nicht geben.

4. Es herrscht eine allgemeine Angst davor, als Jemand erkannt zu werden, der
sein Wort nicht halten kann.

5. Es wird keine Kosten-Nutzen-Analyse Uber ,Giving One’s Word‘ gemacht.
Dann kdnnte man erkennen, wie hoch der Wert der Integritat ist.

6. Es wird aber dann, wenn man sein Wort nicht halten kann, eine Kos-
ten-Nutzen-Analyse dartiber gemacht, ob man sein Wort ehren will, also fur die
Schaden aufkommt, die denjenigen entstanden sind, die darauf vertraut haben,
dass man sein Wort ehrt.

Wie kann der Schleier der Unsichtbarkeit geltftet werden?

- Integritat muss, so fordert es auch Jensen, einen gebuUhrenden Platz in der
Wirtschaftstheorie einnehmen.

- In der konkreten Entscheidungssituation, sein Wort zu geben und zu ehren,
muss eine Kosten-Nutzen-Analyse dariber angestellt werden, in der auch die
konkrete Ausgestaltung des ,Wortes" von Personen, Gruppen, Organisationen,
Objekten und Systemen zu entscheiden ist. Damit ist es nicht eine Frage von
Integritat versus Nicht-Integritat, sondern der effizienten Ausgestaltung des
Produktions-Faktors Integritat, zumal Integritat u.U. auch Investitionen in den
Produktions-Faktor Integritat verlangt.

- Bei fehlender Reziprozitat von Integritat kann die integere Partei die
Nicht-Integritat der Gegenpartei transparent machen. Der dadurch ausgeloste
normative Druck kann den Prozess der Kosten-Nutzen-Analyse der Integritat in
der nicht-integeren Partei anstof3en, zumal die integere Partei bei Kontraktal-
ternativen ihre Verhandlungsmacht dazu einsetzen kann. Diese Transparenz
der Nicht-Integritdt von Marktparteien kann auch durch neutrale Rese-
arch-Analysten hergestellt werden.

Schlussfolgerungen:

Integritat ist ein hochst effizienter Produktionsfaktor. Er unterliegt keiner nattrlichen
Knappheit, sondern steht, wenn erkannt, unbeschrankt zur Verfigung. Unabdingbar
ist, dass Personen, Gruppen von Personen und Organisationen sowie Objekte integer
sind und in Systemen arbeiten, deren Design und Nutzung integer sind.
Nicht-Integritat ist nicht vernachlassigbar, wie die derzeitige Finanzkrise zeigt, die
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Billionen Euro Finanz-Kapital und Uber 10 Millionen Arbeitsplatze (Human-Kapital)
vernichtet hat. Der Malistab der Integritdt an Personen, Gruppen von Personen,
Organisationen, Objekte und Systeme ist oben definiert. Konsequenzen von Integritat
resp. Nicht-Integritat sind stringent und eindeutig.
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2. Grundvoraussetzungen eines integeren Bankensystems

In Forster (2012b) wurde gezeigt, dass ein Bankensystem, das sowohl das Geldwe-
sen als auch das Kreditwesen beinhaltet, nur dann Integritat hat, wenn es von seiner
heutigen Zweistufigkeit (Zentralbank, Geschaftsbanken) abgeht und zur Einstufigkeit
mit einer Zweiteilung (Geschaftsbanken getrennt in Kreditbanken und Geldbanken)
Ubergeht. In einem weiteren Essay (,Zur optimalen Geldmenge®) zeigt Forster, wie
integere Geldbanken aussehen. Um den Kreis zu einem integeren Bankensystem zu
schliel3en, ist in dem vorliegenden Essay zu zeigen, wie ein integeres Kredit-System,
das sich dem Kapitalmarkt 6ffnet, aussieht.

2.1 Bankexistenztheorie und Integritat des Bankensystems
Kriterien von Existenztheorien

Banktheoretische Modelle eignen sich dann als Bankexistenztheorien, wenn sie ein
stabiles Marktgleichgewicht fir die im Modell beschriebenen Banken ableiten kénnen.
Der Gedanke hinter diesem Prifkriterium ist, dass die Bank dem Markt Produkte und
Services anbieten kann, die anderweitig dem Markt nicht zur Verfugung stehen. Gabe
es andere Moglichkeiten, die Funktion der Bank als Nicht-Bank zu organisieren, gabe
es kein Marktgleichgewicht der konkurrierenden Banken. Die Banken mussten vom
Markt verschwinden.

Basis fur die Anwendung des Kriteriums sind alle Argumente der Theorie der Finan-
zintermediation, wonach die theoretischen Bankfunktionen nur von Banken erbracht
werden kdnnen. Darauf aufbauend sind die wettbewerbs-theoretischen Modelle der
Finanzintermediation, wie z.B. Yanalle, anzuwenden, um die Frage der Stabilitat eines
Wettbewerbsgleichgewichtes des Bankensystems zu prufen. Fir die Anwendung
dieses Kriteriums muss jedoch die Bank mit marktfahigen Produkten in ihrer Existenz
erklart werden. Nur so ist die Stabilitdt des Gleichgewichts des Marktes der konkur-
rierenden Banken zu beurteilen.

Ein weiteres Kriterium ist aus den Dowd‘'schen Uberlegungen abzuleiten. Er zeigt,
dass sich in realen Bankensystemen ein Interbankenmarkt evolutorisch herausbildet.
Damit ist im Rahmen einer Bankexistenztheorie auch die Existenz eines Interban-
kenmarktes zu erklaren. Theorien, die dies nicht leisten kdnnen, fallen aus der Klasse
der Bankexistenztheorien heraus. Neben dem Marktgleichgewicht gehort somit die
Existenz eines Interbankenmarktes zu den konstitutiven Elementen einer Bankexis-
tenztheorie. Bankenaufsicht und Zentralbanken sind fur die Existenz und Wert-
schopfungsbefahigung eines Bankensystems nicht erforderlich. lhre Existenz ist somit
nicht im Rahmen einer Bankexistenztheorie zu erklaren.
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Die transformationsdkonomischen Modelle

Da Informationskosten in der Literatur als wichtigster Teil der Transaktionskosten
angesehen werden, sind die Transaktionskostenansatze, die auch theoriegeschicht-
lich die alteren Ansatze darstellen, als redundant zu den informationsékonomischen
Ansatzen zu sehen. Analoges gilt fir die Agency Theory-Modelle. Transaktionskosten
alleine sind nicht in Bankenmarkt-exklusive Produkte zu transferieren. Dies gilt auch
fur die Fahigkeit, als Agent zu agieren. Diese Modelle scheiden als Bankexis-
tenztheorien aus.

Der Existenzgrund der Transformationstheorie stellt die Liquiditatsbereitstellung durch
Fristentransformation in den Vordergrund, die gleichzeitig auch Risikotransformation
ist. Niehans/Hewson stellen diesem den liquidity distribution’-Ansatz entgegen.
Banken existieren, weil sie dem Markt das Netzwerk zur Verfligung stellen, das die
Suchkosten fur alle Marktteilnehmer reduziert.

Deshmukh/Greenbaum/Kanatas haben ein Modell entwickelt, das die Konklusion aus
Niehans/Hewson unterstutzt. Je nach Zinskonstellation ist der Finanzintermediar ein
Asset Transformer (Niehans/Hewson: ,net liquidity creator’) oder ein Broker (Nie-
hans/Hewson: ‘liquidity distributor’). Wenn es aber nur die jeweilige Zinskonstellation
am Markt ist, die entscheidet, welche Wertschépfung eine Bank dem Markt zur
Verfigung stellt, fallen die beiden Erklarungsansatze als Bankexistenztheorie aus.
Nicht die Transformationsfunktion sondern die Distributionsfunktion der Banken kann
daher als Bankexistenztheorie fungieren.

Dieses Argument wird unterstutzt durch die Ausfuhrungen von Thakor (1992). Er zeigt
unter Hinweis auf das Demandable Debt-Modell von Calomiris/Kahn, dass Banken
auch dann Fristentransformation betreiben, wenn sie nicht explizit Liquiditat durch
Fristentransformation als Produkt anbieten wollen. Danach entsteht Fristentransfor-
mation durch die kurzfristige Bindung der Einlagen, die aus dem Prinzi-
pal-Agent-Problem zwischen Bank und Einleger resultiert. Aul3erdem findet Fristen-
transformation zur Losung des Prinzipal-Agent-Problems zwischen Kapitalgeber und
Firma auch bei Nichtbanken statt. Fristen- resp. Zinsrisikotransformation ist somit
nicht geeignet, die Existenz von Banken diskriminierend zu erklaren.

Man kann noch einen Schritt weiter gehen, und prufen, inwieweit auf der Kreditneh-
merseite eine Neigung zu langerfristigen Engagements festgestellt werden kann.
Diese Neigung ware eine notwendige Bedingung fur die Transformation. Sharpe stellt
Uber ein theoretisches Modell zwar eine Neigung zu langerfristigen Krediten fest. Er
muss allerdings auch konzedieren, dass es ebenso gute theoretische Argumente fur
eher kurzerfristige Kredite gibt. Dem Transformationsansatz fehlt somit auch die
Unterstitzung von Kreditnehmerseite. Auch die Zinsstrukturtheorie beweist, dass es
haufig nur eine Frage des Preises ist, um fur die verschiedenen Laufzeiten zu einem
Ausgleich von Geld-Angebot und Kredit-Nachfrage kommt.
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Damit ist die Argumentationslage eindeutig. Fristen- resp. Zinsrisikotransformation,
also der Asset Transformation-Ansatz, sind keine geeigneten Ansatze, Banken in
ihrer Existenz zu erklaren. Anders dagegen der Broker-Ansatz. Deshalb soll der
Liquidity Distribution-Ansatz einen ersten Baustein einer monokausalen Bankexis-
tenztheorie definieren. Je nach Zinskonstellation kommt die Transformationsfunktion
hinzu. (Entweder als Bankprodukt oder als Arbitragefunktion, die die Verteilungs-
funktion noch effizienter macht. Diese Transformation ware Teil der Verteilungsfunk-
tion). Die Transformations-Modelle sind vor allem als Bankproduktmodelle zu sehen.

Wettbewerbstheoretische Modelle

Yanelle bietet eine theoretisch saubere Anwendung des Bankexistenztheo-
rie-Kriteriums. Sie zeigt, dass es kein Wettbewerbsgleichgewicht fir Diamond'sche
Banken geben kann. Der Hauptgrund liegt im Fehlen eines Interbankenmarktes. Ein
Interbankenmarkt kénnte die von Yanelle postulierten Resultate eines doppelten
Bertrand-Wettbewerbs zwischen Diamond'schen Banken verhindern.

Es zeigt sich jedoch, dass das Diamond'sche Modell einen Interbankenmarkt nicht
zuladsst. Denn ein Interbankenmarkt erfordert die Gultigkeit eines Separationstheo-
rems, wonach es Banken geben kann, die sich am Interbankenmarkt refinanzieren,
um darauf aufbauend Delegated Monitoring zu praktizieren, und Banken, die Geld
beim Einleger aufnehmen und dieses am Interbankenmarkt anlegen. Letztere stellen
aber keine Diamond'schen Banken dar, werden also durch das Diamond-Modell nicht
erklart. Das Modell von Diamond muss deshalb aus wettbewerbstheoretischer Sicht
heraus als Bankexistenztheorie ausscheiden.

Als Schlussfolgerungen aus dem Yanelle'schen Modell kann gezogen werden:
Unterstellt man, dass eine EinfUhrung eines Interbankenmarktes in das Modell von
Yanelle dazu fuhrt, dass es ein wettbewerbstheoretisches Gleichgewicht gibt, so
ergibt sich daraus ein Kriterium fir eine Bankexistenztheorie. Eine Bankexistenzthe-
orie muss darin implizit einen Interbankenmarkt erklaren kénnen. Das Yanelle'sche
Model selbst kann keine Bankexistenztheorie sein, es liefert aber ein wichtiges
Kriterium, das eine Bankexistenztheorie erfullen muss.

Ein zweites Existenzkriterium fur Banken ist die Fahigkeit, die Kreditrisiken zu
beherrschen. Eine Bank, die das nicht kann, kann nicht existieren. Diamond hat das
Risiko in den Mittelpunkt gestellt. Broecker hat dies in sein Modell Gbernommen, ohne
auf das Diversifikationsprinzip von Diamond rekurrieren zu missen. Zwar mussen die
Banken bei Broecker auch Monitoring betreiben, aber es ist kein Delegated Monitoring
im Auftrag der Einleger mit Economies of Scale durch Diversifikation wie bei Diamond
sondern ein Competitive Monitoring im Wettbewerb der Kreditbanken untereinander.
Das Broecker-Modell zeigt, dass Banken auch dann zu einer Beherrschung ihrer
Kreditrisiken kommen kdnnen, wenn sie keine Risikodiversifikation betreiben, sondern
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sich im Bankenwettbewerb strategisch richtig verhalten. Damit sind auch kleinere
Banken im Monitoring-Modell erklarbar.

Drei wichtige Aspekte sind aus dem Broecker-Modell von Bedeutung:

i) Dies ist einmal die Rolle eines Interbankenmarktes. Das Yanelle-Modell impliziert,
dass die Existenz eines Interbankenmarktes Indikation flr ein wettbewerbliches
Gleichgewicht und damit die Existenz von Banken ist. Broecker flhrt zwar einen
Interbankenmarkt nicht explizit ein, sein Kreditbankensystem aber kommt ohne
einen Interbankenmarkt nicht aus. Unterstellt man, dass das Broecker-Spiel
permanent neu gespielt wird, leuchtet es unmittelbar ein, dass immer wieder
andere Banken zum Zuge kommen, sprich Kredite vergeben, und eine standig
wechselnde Gruppe aus dem Markt temporar ausscheidet. Da die Einlagenseite
aber mit dem strategischen Verhaltensoptimum der Kreditseite nicht Uberein-
stimmen muss, hat jede Bank in jedem Spiel in unterschiedlicher Hohe Soll- und
Haben-Salden, die sie am Interbankenmarkt eindecken muss. Die grole Be-
deutung des Interbankenmarktes wird somit vom Broecker-Modell bestatigt.

ii) Die Rolle der Zeit im Spiel. Je frlher eine Bank ihre Kreditwurdigkeitsprufung
vornimmt und ein Zinsangebot macht, desto eher wird sie mit einem Zins mit-
spielen, der ihr einen positiven Gewinn verspricht. Dieser Zeitfaktor hat eine
spezifische Komponente. Es ist die Rolle der long-term Relationship und der Li-
nienbereitstellung. Beides beschleunigt die Kreditvergabe und sichert den Erfolg
der Bank in jedem neuen Spiel nach Broecker.

iii) Auch die Einfuhrung der Kosten der Kreditbeantragung in den Firmen fuhrt zu
Losungen, die mit den long-term Relationship-Ansatzen konsistent sind. Im Ext-
remfall hoher Kosten beantragen Firmen mit hohen Risiken keine Kredite, wah-
rend Firmen mit niedrigen Risiken nur bei einer einzigen Bank Kredite beantragen.
Auch durch die Verwendung dieses Hausbankprinzips kdnnen Banken zu einer
Beherrschung von Kreditrisiken kommen.

Damit deutet sich hier eine Synthese der Broker-Funktion bei Niehans/Hewson und
dem Broecker-Modell an, die den Banken deshalb eine Existenzberechtigung zubilligt,
weil sie einen liquiden Kreditmarkt, liquide flr Kreditnehmer und liquide fur Einleger,
zur Verfugung stellen, ein Broker am Kreditmarkt also, der effizientes Monitoring
betreibt und dies aus Anreizgriinden in der eigenen Bilanz.

Die Bankkredit-Modelle

Welche weiteren Wertschopfungskomponenten kdnnen die theoretischen Bankkre-
dit-Modelle diesem Bild des liquiden Bankkreditmarktes als Existenzgrund von
Banken hinzufiigen?
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Diamonds (1984) Modell basiert auf der Diversifikationsfunktion der Banken. Diversi-
fikation reduziere die Monitoring-Kosten, so dass es wohlfahrtstheoretisch besser sei,
eine Bank zu nutzen als direkt einen Kredit zu geben. Informationsdkonomisch ist
Diversifikation jedoch anders zu interpretieren als transaktionskostendékonomisch.
Kredite sind Erfahrungsguter. lhre Qualitadt kann nur durch Erfahrung nicht jedoch
durch Suche aufgedeckt werden. Diversifikation ist somit eine Art, die Qualitatsunsi-
cherheit von Erfahrungsgutern zu reduzieren. Bleibt die Frage, wie die hohen Moni-
toring-Kosten in der Bank reduziert werden konnen.

Besonders interessant dazu ist das Modell von Haubrich (1989) Uber die Rolle der
langanhaltenden Geschaftsbeziehung. Haubrich integriert nach eigenen Angaben
sein Modell in das Diamond'sche Modell des Delegated Monitorings. Seine Resultate
sind eine Modifikation der Diamond'schen Ergebnisse insofern, als der Intermediar
besser gestellt ist, Monitoring Uber long-term Relationship als direktes Monitoring zu
betreiben. Je besser Monitoring durch langanhaltende Geschaftsbeziehung desto
weniger Monitoring durch Diversifikation. Damit gewinnt man auch einen Erkla-
rungsansatz fur kleine Banken.

Man kann postulieren: Die Wertschopfung der Bank liegt nicht in der Diversifikation,
und befindet sich in Ubereinstimmung mit Krahnen (1985), der bemerkt: ,Der Inter-
mediar erbringt Risikotransformationsleistungen. Diese bestehen allerdings nicht in
der Diversifikation eines riskanten Portefeuilles, sondern in der Einflussnahme auf die
stochastischen Eigenschaften existierender Investitionsprojekte.“ (S. 104) Im Hau-
brich'schen Modell bleibend kann man Krahnen folgen. Haubrich hat einen eigen-
standigen Existenzgrund fur Banken entdeckt. Es ist die Einflussnahme auf das
Verhalten des Agenten durch die Androhung des Kreditstopps. Der Kredit ist ein
Erfahrungsgut. Die Langfristigkeit der Kredit-Beziehung 16st das mit Erfahrungsguitern
verbundene Moral Hazard Problem. Die Nullkredit-Androhung fuhrt zu einer positiven
Adverse Selection. Die latent ehrlichen Kreditnehmer sind ehrlich.

Dieses Modell funktioniert jedoch nur, wenn die Bank immer dann, wenn sie Ehr-
lichkeit konstatiert, den Kredit vergibt. Sie muss also sicherstellen, dass sie immer
Refinanzierungsmittel zur Verfugung hat, was die Broker-Bank bei Niehans/Hewson
perfekt beherrscht. Die Bankfunktion der langfristigen integeren Kreditbeziehung wird
somit in Verbindung mit einem System Niehans/Hewson’'scher Banken und einem
Interbankenmarkt moglich.

Auf der Einlagenseite weisen alle kredittheoretischen Modelle naturgemal} eine Liicke
auf. Diese Lucke kann liquiditatstheoretisch gefiillt werden. Die Einleger geben ihr
Geld einer Bank, da sie dadurch sofort investiert sind. Die Bank liefert eine hohe
Liquiditat (,Immediacy’) der Kredite. Dies ist die Verbindung der Einlagenseite
(Investorenseite) mit den Kredithehmern. Die long-term Relationship garantiert diese
Liquiditat mittels Bankensystem inkl. Interbankenmarkt.
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Auch das Modell von Berkovitch/Greenbaum unterstutzt den Gedanken der Liquiditat
am Kreditmarkt. Eine Kreditlinie ist ein hochst liquider Kredit. Im Sinne einer Issu-
er-Liquiditat bedeutet dies geringere Finanzierungskosten fur einen Realinvestor.
Dies genau zeigen Berkovitch/Greenbaum. Ein zweistufiger Bankkredit mit Kreditli-
nien impliziert optimale Investitionsentscheidungen, analog zur Situation bei voll-
kommener Information.

Sharpe baut eine Bricke zwischen den Loan Commitment-Modellen und den
long-term Relationship-Modellen. Wahrend die Loan Commitment-Modelle einen
expliziten Forward Kontrakt unterstellen, der die Liquiditat fur die Kreditnehmer
erhoht, arbeiten die long-term Relationship-Modelle mit Reputationskapital. Dieses
stellt sicher, dass Kredithehmer von ihrer Hausbank auch in den Phasen nicht
ausgebeutet werden, in denen die Bank eine Monopolsituation hat. Damit kdnnen sich
Kreditnehmer auf die Beziehung einlassen. Dann wirkt Reputationskapital wie
bedingte Kontrakte. Es erhdht dartber hinaus die Liquiditat fir die Kreditnehmer.

Hinzu kommt die Fristentransformation. Im Modell der Kredit-Liquiditatsfunktion unter
Nutzung eines Bankensystems und eines Interbankenmarktes ist die Fristentrans-
formation ein wichtiges Element, die Kredit-Liquiditat sowohl auf der Einleger- als
auch auf der Kreditnehmerseite zu erhdhen. Fristentransformation ist kein eigen-
standiger Bankexistenzgrund, sondern sie hilft im Rahmen der Kre-
dit-Liquiditatsfunktion des Bankensystems. Es ist nicht zu sehen, dass die Marktteil-
nehmer unterschiedliche Fristen praferieren und sich nicht auf eine Frist einigen
kénnen, was notwendig ware, damit Fristentransformation ein Bankexistenzgrund
ware. Vielmehr kommen die unterschiedlichen Fristen dadurch zustande, dass die
Marktteilnehmer keine Informationen Uber die Fristen der Marktgegenseite haben.
Dies ist aber eindeutig v. Hayek'sches konstitutionelles Unwissen. Die Fristentrans-
formation ist somit Teil der Kredit-Liquiditats-Funktion des Bankensystems.

Obwohl das Modell von Chan nicht schllssig zeigen kann, inwieweit Finanzinterme-
diare den Suchprozess besser organisieren kdnnen als der private Sparer, zeigt sein
Modell suchtheoretisch genau die wichtigen Aspekte der Kredit-Liquiditatsfunktion.
Liquiditat, marktorganisationstheoretisch betrachtet, verlangt Suche. Der Finanzin-
termediar muss also geringere Suchkosten aufweisen als der private Sparer. Es sind
einmal long-term Relationships und das andere Mal die Vergabe von Kreditlinien. So
interpretiert ist das Modell von Chan als weiteres Element des Modells des liquiden
Bankkreditmarktes sehr wertvoll.

Das Bild des liquiden Bankkreditmarktes als Bankexistenztheorie nimmt Anleihen an
kapitalmarkttheoretischen Uberlegungen. Ein informationsékonomischer Aspekt, der
in der Literatur der Finanzintermediation im Zusammenhang mit der Dealer-Funktion
am Kapitalmarkt behandelt wird, ist die Liquiditatsbereitstellung durch einen Makler.
Im Kapitalmarktbereich sind dies vor allem Broker/Dealer. Die Liquiditatsfunktion
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besteht vor allem am Sekundarmarkt fur die Investoren darin, dass sie schnell und in
groBen Volumen kaufen und verkaufen konnen. Aber auch am Primarmarkt wird
Liquiditat, vor allem von den Issuern, geschatzt. Durch die Wahrnehmung der
Liquiditatsfunktion der Broker/Dealer verringern sich Such- und Wartekosten, um ein
gewulnschtes Investment vornehmen zu kénnen. Dieser Gedanke lasst sich auch auf
Banken Ubertragen. Flir Banken haben Niehans/Hewson und Deshmukh/ Green-
baum/ Kanatas diese Funktion hervorgehoben. Danach schaffen Banken Liquiditat in
Bankkrediten. Ein Sparer kann durch eine Einlage bei einer Bank sofort in einen Kredit
investieren, ohne nach einem geeigneten Counterpart zu suchen. Ein Direktkredit
ohne Nutzung einer Bank als Intermediar dagegen verursacht Such- und Wartekos-
ten.

Entscheidend ist, dass diese Such- und Wartekosten nur durch einen Finanzinter-
mediar eingespart werden konnen. Auch ist eine anderweitige Beschaffung der
relevanten Informationen am Markt nicht moglich. So ist z.B. das Verkaufen von an
Kreditbeziehungen interessierten Firmenadressen nicht hinreichend, da der Ab-
schluss des Kreditvertrages fehlt. Es geht somit um die Liquiditat abgeschlossener
Kreditvertrage. Dabei ist vom Intermediar ein Hochstmall an Synchronisierung
verlangt. Der Abschluss des Einlagenvertrages mit dem Sparer muss zeitlich zu-
sammenfallen mit dem Abschluss des Kreditvertrages mit einer Firma. Dies aber
erfordert ein Bankensystem mit mindestens zwei Banken und einem Interbanken-
markt und der Wahrnehmung von Fristentransformation.

Hat dieses Bankensystem kritische Masse an Firmenkunden, ist die von den Sparern
gewdulnschte Liquiditat mdglich. Durch die Standardisierung sowohl der Kreditvergabe
als auch der Einlagenvertrage kdonnen die Such- und Wartekosten minimiert werden.
Banken sind somit Marktsysteminnovationen, die vor allem das Hayek'sche konstitu-
tionelle Unwissen im Kreditbereich und die daraus resultierenden Risiken Uberwinden
sollen.

Die diskutierten Bankkreditmodelle der Literatur sind allesamt keine monokausalen
Bankexistenztheorien. Aber eklektizistisch lasst sich aus Elementen dieser Modelle
eine neue Theorie des liquiden Bankkredits aufstellen. Die Wertschopfung der Bank
besteht in der Bereitstellung eines liquiden Bankkreditmarktes. Dafur erhalt die Bank
einen Spread, weshalb auch von einer Spread-Liquiditat gesprochen werden kann.
Sie ist eine marktorganisationsorientierte und nicht eine zinsstrukturorientierte
Liquiditatspramie. Liquiditats-, Fristentransformations- und andere Mismatch-Pramien
decken darin entsprechende Risikokosten ab und sind versicherungstechnisch
integer zu verbuchen.

Die Bankeinlagen-Modelle

Bryant stellt mit seinem Modell einen Urtypus von Bankeinlagenmodellen zur Verfu-
gung, der vor allem Uber Diamond/Dybvig zu einer eigenstandigen Klasse von
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Modellen wurde. Es ist zu fragen, inwieweit das Bryant-Modell als Bankexistenztheo-
rie bezeichnet werden kann. Aus welchen Elementen besteht das Bryant-Modell? Da
ist einmal die Liquiditatsleistung der Bank durch Reservebildung. Eine weitere
Leistung der Bank ist das Management des Kreditrisikos. Hier bewegt man sich aber
im Bankkreditmodell. Bleibt das Banken-Run-Modell bei Bryant. Banken-Run entsteht
aber nur, weil die Bank riskante illiquide Assets halt, das Bankkreditmodell also quasi
als Bankeinlagenmodell missbraucht wird. Eine Bank alleine kann dieses Problem
nicht I6sen, weshalb es zu der Forderung nach einer stattlichen Einlagensicherung
kommt. So gesehen konnte das Bryant-Modell hochstens als Existenztheorie fur
Einlagensicherung gelten. Damit ist das Bryant-Modell keine Existenztheorie fur
Banken Uber das Produkt Bankeinlagen.

Diamond/Dybvig stellen das "Mutter"-Modell fur eine Klasse von Modellen schlechthin
dar. Sie definieren die Leistung der Bankeinlagen mit optimalem Risk Sharing.
Letztendlich zeigen die Autoren, dass Bankeinlagen mit Einlagensicherung die besten
Instrumente flr das optimale Liquidity Risk Sharing im Banken-Run sind. Der Ban-
ken-Run auf die Einlagen wird dabei mit idiosynkratischen Risiken auf der Kreditseite
begrundet. Wichtig ist zu erkennen, dass damit das Diamond/Dybvig-Modell aber
unter einem Dilemma leidet, da es von gegebenen Krediten ausgeht. Wenn aber der
Banken-Run mit dem ,Missbrauch® des Bankkreditsystems fur Liquiditatszwecke
zusammenhangt, und Bankensysteme denkbar sind, die keinen Banken-Run impli-
zieren, muss die Existenz des Bankkreditsystems erklart werden. llliquide Assets
setzen die Existenz von Bankkrediten voraus. Das Modell von Diamond/Dybvig stellt
deshalb keine Bankexistenztheorie dar, da es die Bankkredite nicht erklart, sondern
als Pramisse nennt. Als Bankprodukttheorie jedoch hat das Modell eine grofRe
Relevanz.

Das Modell von Engineer weicht die Position der Banken-Run-Modelle auf, wonach
der Banken-Run wirksam und allokationseffizient bekampft werden kann. Er zeigt,
dass die Suspendierung der Konvertibilitat durch eine staatliche Einlagenversiche-
rung erganzt werden muss. Das ,Spiel“ kommt ohne den ,Insurer of Last Resort’ nicht
aus. Und selbst dann ist die Losung nicht allokationsoptimal. Deshalb ist es legitim,
ein Bankeinlagen-Spiel anderer Art zu entwickeln, wie es bei den Anteilskontrakten
andiskutiert wurde, das einem Banken-Run auch ohne Insurer of Last Resort alloka-
tionsoptimal begegnet.

Die Bankeinlagen-Modelle von Bryant Uber Diamond/Dybvig bis zu Engineer sind
keine Bankexistenzmodelle. Es sind Existenztheorien fur Einlagensicherung, Lender
of Last Resort, Bankregulation und Interbankenmarkte. Freeman zeigt, dass man tber
diese Modellkategorie auch zu Existenzfragen der Geldverfassung kommt, die
Geldverfassung damit indirekt zur Folge der Bankexistenztheorie wird. Das Modell
von Freeman zeigt, warum diese Verbindung existiert.

Calomiris/Kahn haben ein Bankeinlagen-Modell entwickelt, in dem sie die notwendi-
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gen Bedingungen dafur darstellen, dass es in der Diamond'schen Kreditwelt Uber-
haupt Einleger gibt, die bereit sind, einer Bank Geld zu geben. Der optimale Kredit-
vertrag zwischen Bank und Einleger ist demnach ein Demandable Debt-Vertrag. lhr
Modell kann nicht als Bankeinlagen-Bankexistenzmodell gewertet werden. |hr Modell
ist jedoch komplementar zu dem Modell des liquiden Bankkreditmarktes, dem die
Einlagenseite noch fehlte. Calomiris/Kahn stellen diese Einlagenseite zur Verfigung.
Damit ware die Theorie des liquiden Kreditmarktes als Bankexistenztheorie komplett.
Es ist der liquide Bankkredit finanziert mit Demandable Debt. Nur so kann der
Finanzintermediar erreichen, dass er das Geld fremder Leute bekommt.

Der Banker hat die optimale Liquiditat der Bankkredite zu schaffen. Seine Aufgabe ist
jedoch nicht, die hochste Rendite zu erwirtschaften. Damit der Banker aber keine
schlechten Renditen kauft, sind Anreize zu schaffen. Demandable Debt ist der
schmale Pfad zwischen guten Renditen und Nicht-Flichten, der anreizkompatible
Einlagenvertrag der Kreditbank.

Die beiden Autoren gehen auch auf die Frage ein, inwieweit Demandable
Debt-Kontrakte auch zu Zahlungszwecken Verwendung finden konnten. Interessant
ist dabei ihre Feststellung, dass Zahlungsmittel nicht notwendigerweise auf Bedarf
tilgbar sein mussten, es kann auch genugen, dass sie am Ende der Laufzeit getilgt
werden. Historische Beispiele seien vorhanden. Trotzdem hatten Demandable
Debt-Instrumente diese andere Form von Zahlungsmittel verdrangt. Calomiris/Kahn
argumentieren, dass Demandable Debt-Einlagen wegen ihres Nominalwertprinzips
eine bessere Sicherung des Wertes der Einlagen, sprich des Geldwertes, ermdgli-
chen.

Gorton/Pennacchi erheben den Anspruch, eine Bankexistenztheorie geliefert zu
haben. In einer Okonomie ohne liquide risikolose Staats- und Firmenschuldenpapiere
und ohne Mutual Funds, Uber die sich Firmen durch Aktienausgabe finanzieren,
leisten Banken einen Wohlfahrtsbeitrag, indem sie die Marktteilnehmer, informierte
und uninformierte Trader, so stellten, als bestande vollkommene Information, die
informierten Trader also kein Kartell des Insider-Tradings bilden kdnnen. Die Splittung
des risikobehafteten Cash Flows der Investitionen in risikolose Schuldtitel der Bank
und risikobehaftete Anteile an der Bank mit den Unternehmensaktien, sprich den
riskanten Investitionen, als Deckung ist nur tber die Bankbilanz moglich, somit ohne
Bank als Finanzintermediar nicht darstellbar. Diese Form des Liquiditats-Produktes ist
nur durch einen Finanzintermediar moglich. Das Gorton/Pennacchi-Modell stellt somit
ein Bankexistenzmodell auf der Bankeinlagenseite dar, ohne dass Diamond’'sche
Bankkredite mit erklart werden mussen. Dieses Modell kdnnte somit die Bankexistenz
Uber die Wertschopfung im Rahmen der Bankeinlagen erklaren. Es ist als Bankein-
lagenmodell eine potentielle Bankexistenztheorie.

Erstes Ergebnis: Das herrschende Bankensystem und seine Integritat
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Fragt man nach dem Existenzgrund von Banken, so zeigen die Uberlegungen zur
Theorie der Finanzintermediation, dass es die Schaffung eines liquiden Kreditmarktes
ist, der Finanzintermediare, oder genauer Banken, bendtigt. Diese Liquiditat gilt
sowohl fur den Anleger resp. Sparer wie auch fur den Kredithehmer. Fur den Anleger
geht es darum, sofort investiert zu sein. Fur den Kredithehmer geht es darum, sofort
investieren zu kdnnen. Es ist eine marktorganisationsorientierte Liquiditat, die durch
die Marktorganisation ,Bankensystem inkl. Interbankenmarkt” erzeugt wird.

Zur Schaffung dieser Liquiditat sind Banken gezwungen, Informationen zu produzie-
ren. Diese Informationsproduktionsfunktion ist Kern der informationsékonomischen
Modelle der Theorie der Finanzintermediation. Dies erfordert zwei Arten von Infor-
mationen. Es ist einmal die Qualitatsinformation, und zwar Uber die Redlichkeit,
Fahigkeit und Ehrlichkeit des zu finanzierenden Unternehmens. Diese Information ist
erforderlich, um den Einlegern eine Marktrendite zu sichern. Beim zweiten Informa-
tionstyp geht es um die Information, die v. Hayek als konstitutionelles Wissen
bezeichnet hat, also das Wissen um die konkreten Umstande von Ort und Zeit. Fur
den liquiden Kreditmarkt heif3t dies, zu wissen, wer wann in welcher Hohe Mittel fur
Investitionszwecke bendtigt und wer wann in welcher Hohe Mittel in Investitionsob-
jekten anlegen will. Dies ist die Wertschopfung, die Banken dem Markt zur Verfugung
stellen. Man kann auch sagen: Institutionen, die dem Markt diese Wertschopfung zur
Verfligung stellen, sind als Banken zu definieren.

Die Bereitstellung der Liquiditdt am Kreditmarkt erfordert somit die Produktion von
Qualitatsinformation Uber Unternehmen und konstitutioneller Information Uber
Kreditgeber und -nehmer. Je besser das konstitutionelle Wissen der Bank am liquiden
Bankkreditmarkt ist, umso weniger braucht sie den Interbankenmarkt. Dies impliziert
auch eine daran angepasste Preispolitik. Integere Banken sind integer gegenuber den
Kreditnehmern, betreiben darin ein effizientes Monitoring, erklaren sich zu langfristi-
gen Kundenbeziehungen mit Kreditlinien bereit und fordern Integritat der Kreditneh-
mer ein. Auf der Einlagenseite geben integere Banken ihr Wort, unter allen Umstan-
den die Einlagen fristgerecht zu tilgen. Superiore integere Kreditbanken kommen
dabei ohne Interbankenmarkt aus. Inferiore integere Kreditbanken dagegen nutzen
den Interbankenmarkt als Integritats-Substitut und treten quasi dem Kartell der
inferioren Kreditbanken bei mit der Konsequenz moglicher systemischer Risiken. Das
Modell des liquiden Bankkreditmarktes erklart beide Banktypen. Beide sind integer,
aber nur die superioren integeren Banken verzichten auf den Interbankenmarkt und
stellen sich somit auRerhalb jeglicher systemischer Risiken.

Integere Banken im Modell des liquiden Bankkreditmarktes erflllen alle Anforderun-
gen, die in den Bankkredit-Modellen genannt sind: Effizientes Monitoring und Ein-
flussnahme auf die stochastischen Eigenschaften der Bankkredite und ihrer Kredit-
nehmer verbunden mit long-term Relationship und Pre-Commitments.

Betrachtet man Banken aus der Sicht der Produkttheorie und nicht der Existenztheo-
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rie, so zeigen die Uberlegungen zur Finanzintermediation, dass Banken auch
Liquiditdt in Form liquider Einlagen produzieren. Im Bankkredit-Modell von Ca-
lomiris/Kahn sind es die Demandable Debt-Kontrakte, die die starksten Anreize fur
integere Banker darstellen, die aber gleichzeitig geeignete Liquiditatsprodukte sind,
die aber nicht die Existenz von Banken begrinden kénnen. Alle Einlagenmodelle
stellen dabei bis auf das Modell von Gorton/Pennacchi keine Bankexistenzmodelle
sondern lediglich Banken-Run-Modelle dar. Hauptgrund dafiir ist, dass Banken bei
dieser Liquiditatsfunktion keine effiziente Informationsproduktion durchfiihren. Sie
nutzen zwar die konstitutionellen Informationen, die sie im Rahmen des liquiden
Kreditmarktes produziert haben. Hierbei handelt es sich aber um konstitutionelle
Informationen Uber Kredithehmer und -geber, es ist die falsche Information. Dies fuhrt
dazu, dass das superiore Netzwerk der Einleger als Basis der konstitutionellen
Information flr den liquiden Kreditmarkt umschlagt in ein inferiores Netzwerk der
Geldhalter, dem die konstitutionelle Informationsbasis fehlt. Konsequenz ist der
Banken-Run.

Banken, so wie sie entstanden sind, sind ungeeignet fur die Produktion von Geld resp.
liquiden Einlagen. Sie produzieren nicht die dafur erforderlichen konstitutionellen
Informationen Uber Zahlende und Zahlungsempfanger resp. Soll- und Ha-
ben-Transaktionskassenhalter, wie das Modell von Gorton/Pennacchi es fordert.
Banken mussen an dieser Stelle zu informierten Tradern werden, die die Liquidi-
tatsanforderungen in Ort und Zeit kennen und somit Liquiditatsrisiken alloziieren
kénnen. Erforderlich ware ein Bankensystem, das auf Basis der erforderlichen
Informationsproduktion zu einer effizienten Bereitstellung von liquiden Einlagen resp.
Geld kommen kann, ohne auf eine staatliche Einlagensicherung rekurrieren zu
mussen. Das Gorton/Pennacchi Modell ware die Existenztheorie dieses hypotheti-
schen Bankensystems.

Einen zusammenfassenden Uberblick zeigt folgende Tabelle:

Wert- Liquidi- Informa- Bemerkun Erklarungs-
schopfung | tats-Funktion | tions-Produktion 9 Ansatze
Quali-
Marktorgani tats-Information
. - ) 9 uber Unterneh- Superiores Modell des
Exis- Liquider sations- oo
. . o men Netzwerk von liquiden
Heutiges | tenz- Kredit- orientierte — . .
S Konstitutionelles Kreditneh- Kredit-
Banken- | Grund markt Liquiditat am . .
. Wissen Uber mer/-geber marktes
System Kreditmarkt i
Kreditneh-
mer/-geber
Pro- Liquide Portfo- Keine eigenstan- Inferiores Ban-
dukt Einlagen | lio-orientierte dige Informa- Netzwerk ken-Run-
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(Geld) Liquiditat von | tions-Produktion | (Bankenrun) von Modelle
Einlagen Kreditneh-
mer/-geber
Hypothe- . o Portfo- Kon§t|tut|9!qelles Superiores Modifizier-
X Exis- Liquide . L Wissen uber Netzwerk von
tisches . lio-orientierte tes Gorton/
tenz- | Einlagen Co Zahler und Zahler und
Banken- Liquiditat von . . Pennac-
Grund (Geld) . Transaktions- Transaktions- .
System Einlagen chi-Modell
kassenhalter kassenhaltern

Die Ineffizienz des heutigen Bankensystems als Produzent von Geld, die aus der
falschen Informationsproduktion resultiert, kann durch ein hypothetisches Banken-
system auf der Basis des Gorton/Pennacchi-Modells geheilt werden.

Zweites Ergebnis: Ein hypothetisches Bankensystem und seine Integritat

Das Gorton/Pennacchi-Modell stellt eine potentielle Bankexistenztheorie dar. Es kann
jedoch gezeigt werden, dass das Modell am Gleichgewichtskriterium scheitert.

Im Gorton/Pennacchi’'schen Bankintermediars-Gleichgewicht halten die informierten
Trader alle Bankaktien, wahrend die uninformierten Trader die risikolosen Bank-
schulden und die Intermediare die Firmenschulden und/oder die Firmenanteile halten.
Nach Gorton/Pennacchi ist dies ein stabiles Gleichgewicht. Es zeigt sich, dass es sich
aber nur um ein temporares Gleichgewicht handelt.

Die informierten Trader haben in t=1 Informationen Uber die frithen Konsumenten, die
Liquiditat bendtigen, und spate Konsumenten, die Liquiditat zur Verfugung stellen
konnen. Diese Informationen haben einen Wert, wenn man von der Pramisse eines
einheitlichen Zinsniveaus abgeht und eine Zinsstrukturkurve unterstellt. Unterstellt
man weiterhin, dass die informierten Trader auch Informationen Uber die zu erwar-
tende Zinsstruktur haben (Stichwort: EZB-Watching), dann muss ein informierter
Trader Wege suchen, den Wert der Information zu realisieren. Erst dann kann von
einem stabilen Gleichgewicht gesprochen werden.

Es sei eine normale Zinsstruktur unterstellt. Der Zins fur ein-periodische Bankbonds
ist geringer als der Zins fur zwei-periodische Bankbonds. Aul3erdem sei unterstellt,
dass ein uninformierter Trader als Gorton/Pennacchi’'scher Bankintermediar seine
risikolosen Schuldtitel laufzeitkongruent anlegt. Das Ergebnis davon ist, dass die
positive Zinsstrukturkurve nicht nur fir Firmenbonds sondern auch flr Bankbonds gilt.
Ein informierter Gorton/Pennacchi’'scher Bankintermediar kann im Unterschied zu
einem uninformierten Gorton/Pennacchi’'schen Bankintermediar die Informationen
Uber die Liquiditatsbedlrfnisse der Liquidity-Trader in zwei aufeinanderfolgenden
Perioden, sowie die Informationen Uber die zu erwartende Zinsstruktur zu risikoloser
Fristentransformation nutzen. Dazu konnte der informierte Intermediar das Volumen,
das sich aus den ihm bekannten Liquiditatsanforderungen der frGhen und spaten
Konsumenten ergibt, am Markt fur zwei-periodische Bonds in einem Fonds anlegen.
Bis t=1 halten die frihen Konsumenten das Fondszertifikat zum Ausgabewert (face
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value), von t=1 bis t=2 halten die spaten Konsumenten das Fondszertifikat zum
Ausgabewert (,face value’), das in t=2 zum Ausgabewert (,face value’) getilgt wird.
Sowohl frihe als auch spate Konsumenten erhalten den hoheren Zins auf
zwei-periodische Bonds, obwohl sie jeweils nur einen ein-periodischen Bankbond
halten.

Ein informierter Bank-Intermediar kann aus seinen Informationen einen Wert schop-
fen. Dazu muss er seinen Einlegern etwas aus der Fristentransformationsmarge
abgeben, um diese dazu zu bewegen, ihre Einlagen vom uninformierten Gorton/
Pennacchi’schen Intermediar abzuziehen. Dies I0st einen Arbitrage-Prozess aus, an
dessen Ende der informierte Bank-Intermediar entweder den Konsumenten als
Monopolist Bankbonds, die zu Liquiditats- und Zahlungszwecke genutzt werden, mit
einer laufzeitunabhangigen Verzinsung auf Hohe des zwei-periodischen Bonds
anbietet oder als monopolistische Institution den uninformierten Bank-Intermediaren
laufzeitunabhangig verzinste Interbankentitel zur Verfigung stellt, was ebenfalls eine
flache Zinsstruktur in Héhe des zwei-periodischen Bonds impliziert. Dies stellt ein
stabiles Gleichgewicht des modifizierten Gorton/Pennacchi-Modells dar.

Fiar den Fall des informierten Monopolisten am Bankeinlagenmarkt gilt, dass er nur
dann einen risikolosen zwei-periodischen Zins anbieten kann, wenn er alle uninfor-
mierten friihen und spaten Konsumenten als Einleger in seiner Bilanz hat. Fur den Fall
des informierten Monopolisten am Interbankenmarkt gilt, dass es viele uninformierte
Bank-Intermediare gibt (es sind keine economies of scale fir uninformierte
Bank-Intermediare erkennbar), und der informierte Bank-Intermediar die Salden
zwischen allen uninformierten Bank-Intermediaren, die den Salden zwischen den
frihen und den spaten Konsumenten entsprechen, ausgleicht.

Das Gorton/Pennacchi-Modell mit Bank-Intermediaren zu Ende gedacht wirde somit
zu einer informierten monopolistischen Institution am Bankeinlagen- resp. Interban-
kenmarkt fihren, deren Funktion eine Uber die Zeit erfolgende Diversifizierung von
Liquiditatsrisiken ware, was eine permanent flache Zinsstrukturkurve auf Hoéhe des
zwei-periodischen Zinses implizieren wurde. Zwar kennen wir in unseren heutigen
Finanzsystemen monopolistische Institutionen, die Zentralbanken. Sie sind aber nicht
das Ergebnis eines wettbewerblichen Prozess hin zum naturlichen Monopol. Auch
implizieren sie nicht eine permanent flache Zinsstrukturkurve. Das modifizierte
Gorton/Pennacchi-Modell impliziert ein Bankensystem, das es heute so nicht gibt.
Damit ist das modifizierte Gorton/Pennacchi-Modell inkonsistent mit dem heutigen
Geldmarkt und der Struktur des Bankensystems. Das modifizierte Gor-
ton/Pennacchi-Modell, in dem aus dem uninformierten Intermediar ein informierter
Intermediar wird, als idealtypisches Bankexistenzmodell ist realtypisch keine Bank-
existenztheorie.

Mit dem modifizierten Gorton/Pennacchi-Modell liegt ein Bankeinlagen-Modell vor,
das die Kriterien Wertschopfungssingularitat und Marktgleichgewicht erfullt. Dieses
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Modell impliziert eine Kapitalmarktverzinsung von Geld abzuglich einer Intermedi-
ars-Fee, die deshalb wettbewerblich ist, da andere informierte Trader im Sinne des
,contestable market’” mit Markteintritt drohen, wenn der Monopolist eine Monopolp-
ramie verlangt.

Eine integere Bank auf der Geld- und Einlagenseite nach dem Gor-
ton/Pennacchi-Modell entspricht einem hypothetischen Bankensystem. Es kommt
ohne Integritats-Substitute, wie Sicherungseinrichtungen und Lender of Last Resort,
aus und kann sein ,Wort“ unter allen Umstanden halten, was das heutige Banken-
system gegenuber der Einlagenseite nicht kann.

Ergebnis der Bankexistenz-theoretischen Uberlegungen

Damit ist das ,Ende einer Reise“ durch die Theorie der Finanzintermediation fur
Banken erreicht. Man kann zwischen zwei Bankexistenztheorien diskriminieren. Das
liquide Bankkreditmodell erklart die Existenz eines Bankensystems von der Kredit-
seite her. Es tragt zur Erklarung der Existenz von Banken und deren originaren
Wertschopfung bei. Auf der Kreditseite ist die typische Bank des liquiden Bankkre-
ditmodells integer. Bezlglich der Geld-/Liquiditatsemission als sekundares Bank-
produkt ist die Bank jedoch nicht integer. Das Bankeinlagenmodell nach Gor-
ton/Pennacchi in der modifizierten Form stellt eine Bankexistenztheorie auf der
Einlagenseite dar. Wahrend aber das Modell des liquiden Kreditmarktes das heutige
Bankensystem erklaren kann, ist das modifizierte Gorton/Pennacchi-Modell nur als
Erklarung der Existenz eines hypothetischen Bankensystems geeignet, das integer
gegenuber seinen Kunden ist.

Was heildt dies fur die Frage der Integritat existierender Bankensysteme? Unser
heutiges Bankensystem ist nicht geeignet, eine integere Liquiditat zur Verfigung zu
stellen. Es baut auf Integritatssubstituten auf, wie staatliche Sicherungseinrichtungen,
Interbankenmarkt und Lender of Last Resort, und unterliegt systemischen Risiken.
Die Theorie der Finanzintermediation zeigt Wege auf, Liquiditat und Geldbereitstel-
lung durch Banken integer zu organisieren. Dazu musste die Geldbank von der
Kreditbank getrennt werden. Die Kreditbank mit superiorer Informationsproduktion
ware darin integer, bendtigte keine staatlichen Integritats-Substitute und unterlage
keinem systemischen Risiko. Die Geldbank wiederum ware integer, bendtigte keine
staatlichen Integritats-Substitute und unterlage keinem systemischen Risiko. Intege-
res Bankengeld ist ein am Markt-Zins orientiertes verzinsliches Geld, emittiert von
einem informierten Intermediar.

Genau dieser Tiefgang in Grundfragen der Geldverfassung fehlt den banktheoreti-
schen Ansatzen, so auch Goodhart (2010) in seiner Studie ,Is a less pro-cyclical
financial system an achievable goal?“, in der er Uber Losungsansatze nachdenkt, das
Bankensystem weniger krisenanfallig und damit billiger fur den Steuerzahler zu
machen. Dabei kuriert er lediglich an Symptomen, wie Executive Compensation der
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Bank-CEOQOs, prozyklischen Kapitalanforderungen der Regulation etc. und scheitert
letztendlich an der Frage, welche Institution die neue Bankenstruktur durchsetzen und
Uberwachen soll. Was fehlt in den Uberlegungen von Goodhart, sind fundamentale
Analysen des Bankensystems inkl. der Einbeziehung der herrschenden Geldverfas-
sung, die nach Engels (1996) systemimmanent Krisenzyklen haupt- resp. zumindest
mitverantwortlich auslost. Man mag Goodhart zu Gute halten, dass er praktische
Lésungen fir ein praktisches Problem des herrschenden Bankensystems sucht.
Wenn er aber nicht zu Uberzeugenden Losungen flir ein Problem kommt, das
zweistellige Billionen Wertvernichtung und zweistellige Millionen Arbeitsplatzver-
nichtung verursacht, muss man an die Fundamente gehen, zumindest als theoreti-
scher Okonom, der Goodhart ist. Die vorliegenden Uberlegungen zur Integritat von
Banken und vor allem des Systems der Banken unternehmen diesen Versuch und
kommen zu einer theoretischen Losung.

Erste Gedanken zur Umsetzung des Integritats-Ansatzes im Bankensystem ergeben
sich direkt aus der Konfrontation mit Goodhart. Der ,Insurance‘-Ansatz von Goodhart
impliziert, dass Banken im Krisenfall Versicherungsleistungen, ob gegen llliquiditat
oder Insolvenz, kaufen, ohne dass der Steuerzahler den Bankeinleger retten muss.
Die Insurance entspricht somit okonomisch den oben so genannten Integri-
tats-Substituten.

Das Problem der Umsetzung des Integritats-Ansatzes besteht darin, dass sich
integere Banken und integere Teilbankensysteme gegen nicht-integere Banken und
Teilbankensysteme im Wettbewerb durchsetzen. Transparenz der Integritat resp.
Nicht-Integritat der Banken und deren Teilbankensysteme ist eine Voraussetzung,
damit sich integere Banken und Teilbankensysteme durchsetzen kdnnen, so Wald-
man (2009) und Aharonovitz/Skuza/Fahs (2009). Hinzu kommen kann, dass die
Nutzung von Integritats-Substituten bepreist und regulatorisch so teuer gemacht wird,
dass Nicht-Integritdt sich nicht lohnt. Verschwinden aber dadurch Integri-
tats-Substitute vom Markt, dann fehlt den nicht-integeren Banken ihr Kartell, das sie
ansonsten so stark gegen die integeren Banken macht. Integritdt der Banken und
Teilbankensysteme kann sich, so die gedankliche Hilfestellung durch den Good-
hart'schen Insurance-Ansatz, somit in der Breite durchsetzen.

Es gibt eine spezifische Form des Preises, den Banken fur die Nutzung von Integri-
tats-Substituten zahlen mussen. Dies meint Rodrik (2011, S. 173). Banken mussten
sich als Gegenleistung fur Lender of Last Resort und Einlagensicherung einer
strengen Regulation unterwerfen. Diese implizierte eine integere Geschaftspolitik. Der
Integritatsgrad der Banken und des Bankensystems war vergleichsweise hoch. Durch
die Deregulierung in den 80/90er Jahre in den USA und international wurde der ,Preis®
fur die Nutzung der Integritats-Substitute drastisch gesenkt. Damit senkten die
Banken ihren eigenen Integritatsgrad und nutzten dafur die Integritats-Substitute
extensiv. Das Ergebnis ist bekannt. Denkt man sich ein integeres Bankensystem ohne
Integritats-Substitute und ohne Interbankenmarkt, dann mussen und konnen die
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integeren Banken und somit ihre Aktionare ihr Risiko selbst tragen, fur ihre Liquiditat
selbst sorgen und kdnnen ohne systemisches Risiko insolvent gehen.

2.2 Interbanken-Markt: Wettbewerbstheoretisch auf Messers Schneide

In den obigen Uberlegungen zur Integritdt der Banken in der Bankentheorie wurde
erkannt, dass nicht-integere Banken auf Integritats-Substitute, wie Einlagensicherung,
Lender of Last Resort, Bankenregulierung aber auch den Interbanken-Markt, zu-
ruckgreifen und damit ihre partielle Nicht-Integritat zeigen. Superiore integere Banken
in den banktheoretischen Uberlegungen bendtigen diese Integritats-Substitute nicht.
Im Bild der theoretischen Trennung von Kreditbanken von Geldbanken wurde den
Geldbanken die Nutzung eines Interbanken-Marktes zugeordnet, um bei wettbe-
werblichem Geldangebot eine bessere Ausgleichung zwischen Soll- und Habenkas-
senhaltern zu erreichen.

Fur Kreditbanken im Modell des liquiden Kreditmarktes wurde unterstellt, dass eine
integere Kreditbank selbst ein perfektes Matching der beiden Bilanzseiten gelingt,
nicht zuletzt auch uber ein entsprechendes Pricing. Um jedoch eine hohe Liquiditat
auch des Kreditmarktes in diesem Modell zu erreichen, ist ein Interbanken-Markt fur
den Ausgleich von unausgeglichenen Spitzensalden sinnvoll. Dann ist aber zu fragen,
wie ein integerer Interbanken-Markt in der Bankentheorie aussehen muss. Es geht
dabei vor allem um die Vermeidung von Systemrisiken Uber den Interbanken-Markt.
Denn systemische Risiken verschlechtern die Integritat der einzelnen Bank, aulRer
dass der Interbanken-Markt selbst integer ist.

Was ist ein nicht-integerer Interbanken-Markt? Er setzt noch mehr als eine einzelne
Bank auf Integritats-Substitute, wie Einlagensicherung, staatliche Sicherung wegen
,Too Big to Fail' oder Lender of Last Resort. Nur unter Verwendung dieser Integri-
tats-Substituten kann ein nicht-integerer Interbanken-Markt funktionieren. Dann aber
ist man wieder bei der Nicht-Integritdt der Banken. Wie kommt man aus dieser
theoretischen Sackgasse heraus?

Rochet/Tirole (1996) haben den Zusammenhang zwischen systemischen Risiken und
Interbanken-Markt theoretisch untersucht. Darin erkennen sie, dass durch staatliche
Regulation der Banken der Interbanken-Markt dazu fuhrt, dass gesunde Banken (in
unserer Definition also integere Banken) andere Banken quer-subventionieren, die zu
scheitern drohen. Ein zentrales Liquiditats-Management der Zentralbank fur alle
Banken kann ein Losungsansatz sein. Dabei ubernehmen allerdings die Zentralbank
und damit der Steuerzahler das Risiko, dass eine Bank bankrottgeht. Eine dritte
marktliche Losung liegt in der dezentralen Organisation des Interbankenmarktes.
Dieser allerdings funktioniere nur, so die Autoren, wenn es ein sogenanntes Peer
Monitoring durch die kreditgebenden Banken gibt.

Peer Monitoring entspricht dem Integritats-Kriterium, das oben fur die integere
Kreditseite definiert wurde, nun gegenuber anderen Banken. Es kann darin bestehen,
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dass die kreditgebende Bank erkennt, ob die kredithehmende Bank integer ist. Dann
ist ein gewisser Ausschluss systemischer Risiken in diesem Teil der Interban-
ken-Kette gewahrleistet. Der Interbanken-Markt ist an dieser Stelle integer, da er auf
Integritats-Substitute verzichten kann. Ist die kreditnehmende Bank jedoch auch
Kreditgeber im Interbankenmarkt, dann eréffnet sich im Peer Monitoring potentiell ein
unendlicher Rekurs, der das Peer Monitoring stark erschwert.

Zwei Schlussfolgerungen lassen sich daraus ziehen:

- Peer Monitoring ist moglich. Damit es funktioniert, ist es unerlasslich, dass der
Interbanken-Markt nur fur extreme Spitzensalden kurzfristig in Anspruch ge-
nommen wird, damit ein unendlicher Rekurs vermieden wird.

- Peer Monitoring verlangt eine detaillierte Einsicht der kreditgebenden Bank in
die Organisation und Geschaftsstruktur der kreditnehmenden Bank. Dies im-
pliziert jedoch wettbewerbspolitische Probleme. Wahrend im nicht-integeren
Interbanken-Markt durch dessen intensive Nutzung aller Banken de facto ein
Preiskartell herrscht, verzerrt der integere Interbanken-Markt durch den Einblick
in die Geschaftsstruktur der Bank-Wettbewerber im Rahmen des Peer Monito-
rings den Wettbewerb.

Deshalb gilt die These, dass der integere Interbanken-Markt wettbewerbstheoretisch
auf Messers Schneide steht.

Peer Monitoring kann allerdings ein Weg sein, die Transparenz der Integritat von
Banken herzustellen, analog einer entsprechenden Rolle der Banken-Regulation wie
oben angedeutet. Damit hatte der Interbanken-Markt einen positiven Netzwerk-Effekt,
je mehr Banken am Interbanken-Markt Integritats-Transparenz anderer Banken
herstellen, umso starker setzt sich Integritat bei Banken durch.

Die Theorie Uber systemische Risiken zeigt, dass es theoretisch einen integeren
Interbanken-Markt als Saldenvermittler zwischen integeren Kreditbanken geben kann.
Nur durch seine integere Nutzung bei ausgepragten kurzfristigen Spitzensalden unter
Verwendung eines effizienten Peer Monitorings ist der wettbewerbstheoretische Ritt
auf Messers Schneide (Wettbewerbswidriges Verhalten durch de-facto Preisanglei-
chung vs Wettbewerbsverzerrung durch Missbrauch strategischer Informationen,
erhalten im Peer Monitoring) moglich.

Durch die Offnung des Kreditsystems hin zum Kapitalmarkt ergeben sich nun véllig
neue Fragen nach der Integritat des ,neuen“ Kreditsystems. Nachfolgend ist das
offene Kreditsystem systemtheoretisch zu modellieren, um Ansatzpunkte fiur fehlende
Integritat zu finden, die z.B. fur die Subprime-Krise ursachlich verantwortlich sind.
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3. Die Offnung des Kreditsystems fiir den Kapitalmarkt

3.1 Die ,Subprime*-Krise

Im Jahr 2011 wurde in den USA eine Kommission gebildet, die die Ursachen und
Grunde der Subprime-Krise von 2008 beleuchten sollte, die die westliche Welt in die
bisher gréfite Finanzkrise seit der gro3en Depression flhrte und damit im Unterschied
zur S&L-Krise weit Uber den die Krise auslésenden Markt hinaus wirkte. Der Bericht
der ,Financial Crisis Inquiry Commission (FCIC)' zeigt extreme Schwachen des
Bankensystems, aller sonstigen beteiligten Finanzmarktteilnehmer sowie der respek-
tiven Regulatoren auf.

Der Bericht beschreibt ausfuhrlich und detailliert, wie es in den USA zu einer Situation
kommen konnte, in der nur ein leichter Rickgang der Immobilienpreise um 4% p.a.
nach einer Phase der Verdopplung bis Verdreifachung der Preise innerhalb eines
Jahrzehnts ein Kredit-, Wertpapier- und Liquiditats-,Gebaude“ im Volumen von
mehreren Trillionen US-Dollar innerhalb kurzer Zeit zum ,Einsturz® bringen konnte. Es
war nicht der Beginn des 3. Weltkrieges und auch keine Atombombe auf New York. Es
war der berihmte Fllgelschlag des Schmetterlings aus der Chaostheorie, der die
Katastrophe ausloste. Keine Regulation und kein Eigenkapital genugten, auch nur
andeutungsweise die Katastrophe zu mindern resp. zu verhindern. Banken und
sonstige Finanzmarktteilnehmer als Risikospezialisten versagten im Meistern der
Krise. Der Bericht zeigt, dass ganz im Gegenteil Banken und andere Finanzmarkt-
teilnehmer nicht nur nicht in der Lage waren, Risiken zu beherrschen, sondern dass
sie Risiken enormen Ausmales schufen, die sie bei Eintritt der Risiken nicht mehr
kontrollieren konnten. Solange aber die im Finanzsystem aufgebauten Risiken nicht
eintraten, realisierten Banken und andere Finanzmarktteilnehmer sowie deren
Manager aus den eingegangenen Risikogeschaften auch sehr hohe Fees und Boni.
Was aber war passiert? Drei Szenarien bestimmen die Analyse der FCIC bis zu dem
Zeitpunkt des ,Schmetterlingsfligelschlages®. Und zu jedem Szenario zieht die FCIC
ihre dramatischen Konklusionen.

‘The Credit Expansion’

Politische Begleiterscheinungen der Credit Expansion waren die gesellschaftspoliti-
sche Zielsetzung, Wohneigentum einer breiten Bevolkerungsschicht zuganglich zu
machen, sowie eine expansive Geldpolitik, die zu vergleichsweise geringen Hypo-
thekenzinsen fuhrte. Entscheidend ist, wie der Immobilien- und Hypothekenmarkt
(,Real Estate and Mortgage Loan Market’) organisiert war. Sogenannte Mortgage
Broker, die unmittelbar im Immobilien-Makler-Geschaft engagiert waren, vermittelten
den kreditgebenden Banken Mortgage-Kunden. Anreize fur die Broker waren am
Umsatz gekoppelte Vermittlungs-Fees, die auch an die Héhe der abgeschlossenen
Zinsvereinbarungen gebunden waren. Diese Anreize fuhrten dazu, dass die Broker
zunehmend kreditunfahige Kunden (Subprime) zu hohen Zinsen fir Uberteuerte
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Immobilien mit bis zu 100%-Beleihung akquirierten, wobei sie von Immobi-
lien-Schatzern (,appraiser) mit Uberhdohten Schatzwerten unterstutzt wurden, um
Kunden zu gewinnen und nicht an die Konkurrenz zu verlieren. Neuartige Kontrakit-
formen, wie z.B. ,no-documentation’, ,adjustable-rate’, ,interest-only‘, ,negative
mortgages’, die allesamt in den Anfangsjahren der Kreditbeziehung extrem kosten-
gunstig fur die Subprime-Kunden waren, die aber spater zu explosionsartig steigen-
den Zins- und Tilgungsbelastungen fihren mussten, forcierten den Verkauf von
Mortgage Loans vor allem im Subprime-Bereich. Diese auch betrligerisch genannte
Kreditvergabe fuhrte am US-Immobilienmarkt und im US-Finanzsystem zu einem
extrem stark expandierenden Kreditvolumen mit einer massiv verschlechterten
Kreditqualitat.

Die Kommission kommt zu gravierenden Schlussfolgerungen zur Credit Expansion
(S. 101). Danach fand ein ungehemmtes Wachstum an riskanten Mortgage Loans
statt, wodurch sogenannte toxische Kredite in unhaltbarer Weise das Finanzsystem
,verschmutzten“ und die Immobilienpreisblase anheizten. Vor allem grof3e Finanzin-
stitute, wie z.B. Citigroup, Lehman Brothers, and Morgan Stanley, forcierten aus Sicht
der Kommission das Subprime Lending, indem sie Subprime-Kredit-gebende Banken
aufkauften oder diesen Instituten durch Kreditlinien, Verbriefungen, Garantien und
andere Mechanismen zu ungebremstem Kreditwachstum verhalfen. Regulatoren
versaumten, die ausufernde hoch-riskante Immobilien-Kreditvergabe zu bremsen. Vor
allem die Federal Reserve, so die Kommission, kam ihrer statutengemafien hoheit-
lichen Pflicht nicht nach, erforderliche umsichtige und vernlnftige Standards der
Immobilienkreditvergabe zu etablieren und nachhaltig zu sichern und damit auch flr
einen Schutz gegen eine betriigerische Kreditvergabepraxis zu sorgen. Soweit die
Kommission zur Credit Expansion.

‘The Mortgage Machine’

Um die Eigenkapitalkosten dieses Kreditgeschaftes flur die regulierten originierenden
Banken zu senken resp. ganz zu vermeiden, entwickelte sich ein Sekundarmarkt fur
Mortgage Loans. Nun kamen neue ,Spieler dazu und bauten eine hochst effiziente
»,Maschine“ auf. Die originierenden Banken verkauften inre Mortgage Loans kurzfristig
an Investment Banken, die die Kredite verbrieften. Dabei bildeten sie Tranchen von
,Mortgage Backed Securities (MBS)" mit unterschiedlichen Risikogehalten. Damit die
Platzierung am Kapitalmarkt erfolgen konnte, gaben die Rating-Agenturen den
verschiedenen Tranchen eine Rating-Note. So wurde es mdglich, dass die MBS
Tranchen-weise weltweit an Investoren verkauft werden konnten. Dies hatte zwei
negative Effekte: Einmal fuhrte der Schritt von ,originate-to-hold* zu ,origi-
nate-to-distribute’ der originierenden Banken zu einer weiteren Verschlechterung der
Kreditstandards wegen fehlender Anreize auf Seiten der Origination. Zum Zweiten
flossen groRe Kapitalstrome weltweit in diesen Markt. Der Immobilienmarkt bildete
daraufhin konsequenterweise eine Blase mit einer zunehmend schlechteren Kredit-
qualitat. Durch das schiere Volumen verdienten die marktteilnehmenden Mortgage
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Broker, Lending Banks, Investment Banken als Arrangeure der Verbriefung, Under-
writer der MBS, Rating Agenturen extrem gut, so dass ihr Interessen an weiterem
Wachstum lag, was durch die expansive Geldpolitik alimentiert wurde, auch wenn
dadurch die Risiken im System immer weiter zunahmen.

Die Kommission kommt auch zu gravierenden Schlussfolgerungen bezuglich der
Mortgage Machine (S. 125f). So schuf die Federal Reserve, unterstitzt durch
Kapitalzuflisse aus dem Ausland, letztendlich die Bedingungen flir einen ,housing
bubble’, und sie unterlie® alle Mallnahmen, einen ,credit bubble’ zu begrenzen. Die
Kreditstandards verkamen, so die Kommission, da im gesamten Kreditsystem an
keiner Stelle mehr Verantwortung fur eine hohe Qualitat der Kreditvergabe Uber-
nommen wurde. Dies betraf Letzt-Kredithehmer, Mortgage Broker, Immobi-
lien-Wertschatzer (,appraisers®), Kredit-Banken, Verbriefungs-Banken, Ra-
ting-Agenturen und Investoren. Kredite wurden oft lediglich auf das Versprechen ewig
steigender Immobilienpreise vergeben, ohne danach zu fragen, ob die Kredite je
zurtck bezahlt werden konnten. Die Verbriefung der Subprime-Kredite schuf einen
Kanal, der die hochriskanten Kredite Uber das gesamte globale Finanzsystem
verteilte. Das Prinzip ,originate-to-distribute’ fuUhrte zu einer beispiellosen Verantwor-
tungslosigkeit des gesamten Finanzsystem fur die ungenugende Qualitat der Immo-
bilienkredite, so die Kommission weiter.

Gesetze und Regularien zwangen institutionelle Investoren, sich bei ihrem Investment
voll und ganz auf das Rating der Finanztitel zu verlassen. Die Rating Agenturen
wurden jedoch nicht angehalten oder entsprechend reguliert und Uberwacht, um eine
hohe Qualitat ihrer Ratings der verbrieften Subprime-Hypotheken zu gewahrleisten.
So stellt die Kommission fest, dass Moody’s auf Basis inferiorer Modelle zu falschen
Beurteilungen der Mortgage Backed Securities kam, die der Verbriefung unterlegten
Hypotheken-Kredite nicht richtig einschatzte und es unterliel3, ihre Modelle zu
verbessern, selbst nachdem klar war, dass die Modelle falsch waren.

Zusatzlich wirft die Kommission den Regulatoren und verantwortlichen Institutionen
vor, eine Anwendung strengerer Banken-Uberwachungsgesetze einzelner Bun-
des-Staaten auch auf die bundesweit agierenden Banken, die der lascheren Bun-
desgesetzgebung unterlagen, verhindert zu haben. Dies bedeutete letztendlich
weniger Schutz der Letzt-Kreditnehmer gegen ,betrigerische“ Kreditvergabe. Soweit
die Konklusionen der Kommission zur Mortgage Machine.

‘The CDO Machine’

Das Problem der MBS war, dass die schlechter als AAA gerateten Tranchen nur
schwer zu platzieren waren. Dies flhrte zu der Entwicklung von sogenannten
,Collateralized Debt Obligations (CDOs)’. CDO-Arrangeure kauften MBS mit AA und
schlechter auf und emittierten wiederum Tranchen von Wertpapiere, CDOs, mit
unterschiedlichen Kreditqualitdten und somit unterschiedlichen Risikogehalten. Auch

© Copyright Gerhard Forster 2016, all rights reserved AH16-09 Seite 31



diese Wertpapiere erhielten ein Rating der Rating-Agenturen. So konnten z.B. 100%
BBB-geratete MBS zu 70% in AAA-Papiere und zu 30% in schlechter geratete
Papiere umgewandelt werden. Durch die Bildung von CDO-squared, die CDOs
kauften und weiter verbrieften, wurden so immer groRere Anteile der ursprunglichen
Mortgage Loans, die zunehmend schlechtere Qualitaten auswiesen (subprime), in
AAA-Papiere umgewandelt und Uber diesen Weg weltweit platziert. Diese Maschine
funktionierte jedoch nur solange, solange sich die MBSs und CDOs mit sehr gutem
Rating nicht als massiv Uberbewertet herausstellten, also solange die Immobilien-
blase und die expansive Geldpolitik anhielten.

Hinzu kam ein Weiteres. Alle in dieser ,Maschine” teilinehmenden Finanzintermediare
bis hin zu vielen Letztinvestoren waren meist sehr kurzfristig refinanziert und wiesen,
nicht zuletzt wegen geringer Regulationserfordernisse, einen extrem hohen Leverage
auf. Dies waren die originierenden Banken, die Investment Banken als MBS Arran-
geure, die Underwriter, die CDO-Arrangeure, die CDO-squared Arrangeure, die CDO
Investoren, CDS-Anbieter und Liquiditats-gebende Banken. Hohe Fristentransforma-
tion in den Bilanzen der Finanzintermediare verbunden mit hohem Leverage Ratio
implizierten sowohl hohe potentielle Rentabilitatsrisiken bis hin zu Bankrott-Risiken
als auch hohe potentielle Liquiditatsrisiken bis hin zur llliquiditat in weiten Teilen des
gesamten Finanzsystems. Hinzu kam, dass die Einzel-Institutsrisiken (Bankrott und
llliquiditat) durch die langen Intermediationsketten zu einem einzigen systemischen
Risiko verflochten.

Die Konklusion der Kommission bezlglich der CDO Machine fallt entsprechend
drastisch aus (S. 155). Danach fuhrte die weitere Verbriefung der MBS in CDOs und in
CDOs squared, sowie Credit Default Swaps (CDS), synthetische CDOs und ,as-
set-backed commercial paper programs‘ zu einer weiter enorm gestiegenen Nach-
frage nach verbrieften Subprime-Krediten und damit zu einem weiteren Schub der
Immobilienpreisblase. Zu guter Letzt landeten viele dieser hoch gerateten aber
riskanten Papiere in den Bilanzen systemisch relevanter Institutionen und trugen
somit zu einem gefahrlich gestiegenen systemischen Risiko des gesamten Finanz-
systems bei. Unterstitzt wurde dieser Trend, so die Kommission, durch den Verkauf
von CDSs an die Investoren, die ihnen zwar Sicherheit gaben, das Risiko des
Zusammenbruchs der Immobilienpreisblase aber auf die Verkaufer von CDSs
verlagerte.

Synthetische CDOs, die nur CDSs als Assets besalen, erlaubten sogar eine weitere
Verbriefung, selbst als der Mortgage-Markt zu Beginn der Krise begann auszutrock-
nen, und ermdglichte es Investoren, auf den Hausermarkt zu spekulieren, ohne direkt
oder indirekt im Hausermarkt investiert zu sein. Damit aber stiegen die Risiken des
Systems als Ganzes fur den Fall des Zusammenbruchs der Blase am Hausermarkt,
so die Konklusion der Kommission.

Eine Hauptschuld fur die Subprime-Krise gibt die Kommission den Rating Agenturen,
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die mit ihren falschen Ratings Investoren und Finanzinstitutionen erst dazu brachten,
in grolem Umfang in verbriefte Subprime Mortgage Loans zu investieren. ,There was
a clear failure of corporate governance at Moody’s, which did not ensure the quality of
its ratings on tens of thousands of mortgage-backed securities and CDOs.“ Soweit die
Kommission zu Ursache und Auswirkung der Subprime Krise.

Ergebnis: Eine Interpretation

Der Prozess der Verbriefung der Subprime Mortgage Loans nach dem ,originate-to
distribute’-Prinzip fuhrte dazu, dass es am Ende keine verantwortlichen Finanzin-
termediare resp. keine Banken gab, die das origindre Kreditrisiko des Immobilien-
kaufers superior managen konnten. Entscheidend war, dass der Prozess der Origi-
nation der Mortgage Loans so mit Fehlanreizen versehen war, dass die dabei
entstehenden Kreditrisiken nicht interessierten. Die Kreditrisiken wurden zu ,Waisen®.
Es fuhlte sich somit niemand flr das fundamentale Kreditrisiko im Subprime-Bereich
verantwortlich, ein Bereich, in dem es vor allem um das superiore Management der
hohen Kreditrisiken ging. Damit agierte das Bankensystem mit einer immanent
selbstverstarkenden Verschlechterung der Kreditrisiken. Nach Minsky wanderten die
Kreditnehmer zunehmend in den Bereich der Ponzi Units. Ein Ende der Overvaluation
der Assets und ein Ende der Niedrigzinsphase mussten somit unweigerlich zu einem
Kollaps der Risiko- und Liquiditatspositionen auf breiter Front fihren. Die Lehre
daraus muss sein: Verwaiste Kreditrisiken sind nicht beherrschbar, vor allem wenn die
Kreditrisiken hoch sind, wie im Fall der Subprime-Kredite. Ein integeres Bankensys-
tem sollte somit nicht zulassen, dass es keine Ownership an Kreditrisiken gibt. Dies
soll in Kapitel 3 begrindet werden.

Damit nicht genug. Zwei Aspekte kamen hinzu: i) Lange komplexe Ketten von
Finanzintermediaren Uber Interbankenmarkte, ii) Extreme Leverages mit extremer
Fristen-/Term-Transformation. Jeder zusatzliche Intermediar in der Kette der Finan-
zintermediation zwischen Sparer und Letztinvestor verschlechtert die Agency Kosten
der volkswirtschaftlichen Kapitalbildung im Prinzipal-Agent-Verhaltnis. Dies geschah
vor dem Ausbruch der Subprime-Krise in extenso und wurde kombiniert mit extremer
Fristentransformation, die anfallig war fir diskretionare Politikwechsel der Zentral-
banken. Damit ergaben sich hohe Liquiditatsrisiken im Gesamtsystem aus Adverse
Selection, das ja in den verwaisten Kreditrisiken latent lauerte. Erhohten sich in
diesem System die Korrelationen der Kredit- und Liquiditatsrisiken, gentgten geringe
Triggers an beliebigen Stellen des Systems, um sofort Uber die Liquiditatsketten
llliquiditats-Risiken und daraus folgend Bankrott-Risiken von Finanzintermediaren auf
das Gesamtsystem zu Ubertragen.

Schlussfolgerungen

Damit deuten sich Charakteristiken im Bankensystem an, die dafur verantwortlich
sind, dass das Bankensystem nicht inharent stabil sondern potentiell extrem instabil
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ist. Die Krisen der Banken resp. des Systems der Finanzintermediation deuten somit
an, was ein nicht-integeres System der Finanzintermediation ausmacht. Integere
Banken sollen Risiken auRerhalb des Finanzsystems beherrschbar machen und keine
Finanzsystem-internen Risiken schaffen. Integere Banken sollen dem realen Sektor
der Wirtschaft Liquiditat jederzeit zur Verfigung stellen und nicht llliquiditat innerhalb
des Finanzsystems erzeugen.

3.2 Integritat der Finanzplatze im Systemzusammenhang

Jacob/Forster (1989) haben Ansatze einer Theorie der Finanzplatze entwickelt. Die
Grundidee ist, dass eine Differenzierung einer Kapitalstromebene gegenuber der
Finanzplatzebene die theoretische Moglichkeit schafft, die optimale Allokation des
Finanzkapitals durch das Bankensystem und die Institutionen des Kapitalmarktes
einerseits, also die Geschaftspolitik der Institute des Finanzsystems, von kapital-
marktstrategischen Fragestellungen zu unterscheiden. Kern ihrer Finanzplatztheorie
ist das Arrow-Modell, das im Unterschied zu den gangigen Theorien bei Unsicherheit
vor allem mit Ereignisunsicherheiten arbeitet, die im Sinne von Knight unbekannt sind,
so dass das Marktsystem in Bezug auf diese unbekannten Ereignisunsicherheiten
unvollstandig ist. Die These der Autoren ist, dass Arrow’sche Ereignisunsicherheiten,
wenn sie kapitalmarktrelevant sind, nicht auf der Kapitalstromebene behandelt
werden konnen, sondern einen besonderen Platz bendtigen. Es ist der Finanzplatz als
globaler Punktmarkt, wegen der drei Zeitzonen auf drei Platze verteilt.

Der Finanzplatz hat danach drei strategische Funktionen, die allesamt Arrow’sche
Marktunvollstandigkeiten vollstandig oder teilweise heilen sollen. Es sind: i) zykloide
Funktion als sequentielle Funktion, die dafir sorgt, dass Kapitalmarkttitel stets
gehandelt werden, so dass neue Ereignisse unmittelbar in die Preisfindung eingehen,
ii) innovative Funktion, die dafur sorgt, dass Ereignisunsicherheiten, die sequentiell
nicht geheilt werden konnen, durch Finanzinnovationen geheilt werden konnen, iii)
kommunikative Funktion, die daflr sorgt, dass die Betreiber des Finanzplatzes sich
durch Kommunikation ihrer Informationen und Meinungen darauf verstandigen
konnen, was die konkreten Marktunvollstandigkeiten sind, die durch Handel oder
Innovation auf der Finanzplatzebene geheilt werden sollen.

Kern des Finanzplatzes ist somit die kommunikative Funktion. Die Autoren bezeich-
nen diese als Meinungsmarkt, der als Barter-Markt organisiert ist. ,Der Wert einer
Information ist den Nachfragern erst nach Kauf und Nutzung bekannt. Die fur die
Nachfrageentscheidung relevante Wertschatzung vor dem Kauf weicht davon deutlich
ab. Auch das Problem der Unteilbarkeit und Nichtexklusivitat beeinflusst die Nach-
frageseite. Am Markt werden sich deshalb generelle Offerten mit Klassen von
Informationen durchsetzen.- Ein Markt fur Einzelinformationen existiert nicht.

FiUr den Finanzplatz bedeutet dies, dass nur ein reiner Informationstauschmarkt, der
einen quasi geschlossenen Teilnehmerkreis besitzt, das Prinzip der generellen
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Offerte mit dem Bedurfnis einer Einzelinformation verknupft: dies ist der Meinungs-
markt, der Aspekte des Gefangenen-Dilemmas hat.

Da Informationen nicht Zug um Zug getauscht werden und die Qualitat der Information
erst nach dem Tausch, haufig viel spater, erkennbar ist, von bewusster Irrefihrung
ganz abgesehen, tritt das Problem des Moral Hazard auf. Der Meinungsmarkt
funktioniert nur, wenn er bei aller Wettbewerbsscharfe auf dem Finanzplatz Koopera-
tion, Gerechtigkeitstiberlegungen und Vertrauen beinhaltet. Das Gefangenendilemma
zeigt dies. Kooperation, Kriterien der Gerechtigkeit und Vertrauen sind Elemente des
Kommunikationsprozesses.“ (S. 108f)

Dieses Bild des Meinungsmarktes des Finanzplatzes erganzen die Autoren mit der
autopoietischen Funktion des Meinungsmarktes. Die Pramisse ist: ,Der Kapitalmarkt
besitzt eine inharente Stabilitat, weist also einen Trend zum Gleichgewicht auf. Die
Finanzplatzeben fungiert als Instrument, um drohende/aktuelle Ungleichgewichte zu
beheben.” (S. 113)

Wenn man diese, hier nur kursorische skizzierte, Finanzplatztheorie an der jungsten
Finanzkrise, die ihren Ausgangspunkt in der Subprime-Krise in den USA, der Securi-
tisierung gigantischer Kreditvolumen, deren Spitzen-Ratings durch die Ra-
ting-Agenturen und der dadurch ermdglichten globalen Verbreitung vollig Uberbe-
werteter Wertpapiere fand und die sich in eine Euro-Krise fortentwickelte, dann muss
man zu folgenden Schlissen kommen. Der globale Finanzplatz, lokalisiert auf den
drei Finanzplatzen New York, London und Tokio, hat schlicht hier versagt. Er hat seine
Aufgaben nicht oder nur unzureichend gemacht. Er hatte friihzeitig erkennen mussen,
dass die Art und Weise, wie die Bankkredite verbrieft und geratet wurden, also nicht
wie Franke/Krahnen (2008) die Verbriefung von Bankkrediten empfiehlt, namlich dass
die Risiken in der Bank bleiben wegen ihrer Funktion des Delegated Monitorings, das
integere Bankensystem aus dem Gleichgewicht geraten wurde. Diese
100%-Verbriefung hat den Banken ihre Integritdt genommen. Das integere Sys-
tem-Design der Banken wurde zerstort, was nach Jensen mit Integritat eines Systems
nicht ubereinstimmt.

Warum aber konnte der Finanzplatz dies nicht erkennen und dagegen steuern, was
seine Funktion gewesen ware? Es war die fehlende Unabhangigkeit der Finanz-
platz-Ebene von der Kapitalstrom-Ebene. Die Hauptspieler auf der Kapi-
talstrom-Ebene, die diese Maschine geschaftspolitisch erdacht und praktiziert haben
(u.a. Goldman Sachs, Deutsche Bank, JP Morgan, Nomura, HSBC, Soc. Gen. etc.)
haben auch die Verantwortung fur die Finanzplatz-Ebene. Hausintern haben die
Kollegen der Finanzplatz-Ebene mit den Kollegen der Kapitalstrom-Ebene kooperiert.
Hinzu kam, dass die Betreiber der Finanzplatz-Ebene auch keinen Wettbewerb
untereinander betrieben haben. Der Meinungsmarkt der Finanzplatz-Ebene hat die
Probleme nicht so kommuniziert, dass der Finanzplatz dagegen gesteuert hatte. Um
die Probleme gewusst, haben sie allemal. Hinzu kam, dass die Rating-Agenturen eine
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Finanzplatz-Rolle eingenommen haben, die ihnen gar nicht zukommt.

Die Schlussfolgerung muss somit lauten: Ein integerer Finanzplatz muss geschafts-
politisch unabhangig von der Kapitalstrom-Ebene sein. Es muss Wettbewerb zwi-
schen den Instituten der Finanzplatz-Ebene herrschen, insbesondere auch im
Meinungsmarkt. Rating Agenturen sollten auf jeden Fall in ihre Schranken verwiesen
werden, damit sie auf der Finanzplatz-Ebene kein Unheil anrichten kénnen. Damit der
globale Kapitalmarkt integer und damit anti-fragil ist, muss die Finanzplatz-Ebene
integer und damit anti-fragil sein. Hier gab es in jungster Vergangenheit massive
Defizite, die zu gigantischen Wertvernichtungen gefuhrt haben.

Wenn sich aber das Kreditsystem dem Kapitalmarkt 6ffnet, muss ein integeres und
damit anti-fragiles Kreditsystem auch integere Finanzplatze im Sinne der dargelegten
Finanzplatztheorie aufweisen.
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4, Skizzen zu einem Systemic Risk Model fur das offene Kreditsystem
In diesem Kapitel sollen Elemente einer Theorie der Kredit-System-Risiken dargestellt

werden, auf deren Basis a) eine Kredit-System-Theorie resp. b) eine Theorie feh-
lender Integritat im Finanz-System aufgestellt werden soll.

4.1  Grund-Philosophie der Ermittlung systemischer Risiken
Betrachtet man die altere Literatur Uber die Tests von Systemic Risks im Bankenbe-

reich, so zeigen sich bestimmte Grundmuster der Modelle. Dies zeigt folgende
Abbildung:

Fragestellung des System-Architekten

. Statische

ystem System Struktur D

Architekt SR (Interbanken Credit SystemicRisk
Chains)

Die Modelle betrachten das System aus der Sicht eines externen System-Architekten,
der die Systemstabilitat unter bestimmten Bedingungen und fir unterschiedliche
externe Schocks pruft, um die Schwachstellen des Systems zu erkennen und diese
durch Systemverbesserungen zu beheben. Es sind traditionelle mechanistische
Modelle, die zwar in der Lage sind, Strukturen aufzuzeigen, die bei entsprechenden
exogenen Schocks hohe systemische Risiken implizieren. So gesehen sind sie
sicherlich von hohem didaktischem Wert. Aber was die Finanzkrisen der letzten 75
Jahre weltweit angeht, haben sie alle ex post und vor allem ex-ante versagt. Keines
dieser Modelle hat die Subprime-Krise friihzeitig erkannt.

Der Hauptgrund fur das Versagen dieser Modelle liegt darin, dass sie statische
mechanistische Modelle sind, die weder die endogenen Ursachen der Inferioritat noch
die der Superioritat eines Systems in die Betrachtung der Systemic Risks einbezie-
hen. So kann auch nicht erkannt werden, was ein System stabil halt und was ein
System zum Einsturz bringt. Jedes System muss externe Schocks aushalten und fur
jedes System lassen sich externe Schocks ausdenken, die es notgedrungen zum
Einsturz bringen. Der Erkenntnisgewinn dieser Modelle ist somit sehr gering. Diese
Modelle muissten namlich, um als Frihwarnsysteme fungieren zu kdénnen, die
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exogenen Schocks prognostizieren, was theoretisch und praktisch nicht mdglich ist.
Hinzu kommt, dass die Systemic Risk-Modelle die Securitization der Finanzinterme-
diation noch nicht vollstandig in ihren theoretischen Grundlagen antizipiert und
modelltechnisch konzipiert haben.

Der vorliegende Ansatz dagegen ist ein dynamischer Verhaltens-6konomischer
Ansatz. Die System-Architekten sind endogene System-Teilnehmer und werden auch
als solche im Modell behandelt. Quasi-exogen sind System-Prinzipale, die vor der
Entscheidung stehen, in einen endogenen Systemteilnehmer zu investieren oder zu
desinvestieren. Am besten ist dieser Ansatz als autopoietischer Modellansatz zu
beschreiben, der besagt, dass ein System sich selbst produziert und damit system-
endogen alle Schwachstellen und Starken des Systems selbst produziert. Da aber alle
Systemteilnehmer 6konomisch rational handeln, sind in diesem Ansatz Mdglichkeiten
angelegt, die Entwicklung von Schwachstellen eines Systems frihzeitig zu erkennen.

Das Grundschema zeigt folgende Abbildung:

endogen Macro

Dynamische
System System. System Struktur System.
Prinzipa Architekt (RiskTransfer Financier }
A Chains) y 3
\—/
Dynamisch endogene Dynamisch endogene
Gestaltung des Systems Finanzierung des Systems

Entscheidend ist, dass das Modell nicht alles auf den exogenen Schock setzt, um zu
einem Systemic Risk zu kommen, sondern dass auch endogene Faktoren bei
Erreichen von bestimmten Thresholds als Trigger fur Systemic Risk in Frage kommen
konnen, neben allen weiteren moglichen Auslosern. Das Verhalten der endogenen
Systemarchitekten, als da sind alle Anbieter von System-Produkten, und der endo-
genen System-Financiers, als da sind alle Anbieter von System-Liquiditat, bestimmen
die System-Qualitat und somit das Potential an Systemic Risk. Da jedes System ein
“optimales” systemadaquates Verhalten der Systemteilnehmer impliziert, ist jedes
System-widrige Verhalten quasi “Regel-widrig” und damit in unserer Terminologie
“Systemic Risk”. Wird an verschiedenen Stellen in groRerem Malle regelwidrig
verfahren, dann bricht das System deshalb zusammen, so wie jede Firma, in der in
grolRem Stil Top Management Fraud begangen wird, groRen Schaden nimmt (siehe
Enron). Systemic Risk hat somit zweifache Bedeutung: a) gegen die Systemregeln
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verstol3en, b) Zusammenbruch des Systems.

Damit beinhaltet das Modell eine Theorie fur das Entstehen von Schwachstellen des
Systems als Voraussetzung fur den Zusammenbruch des Systems und eine Theorie
fur das Heranbilden von Trigger, die den Zusammenbruch des Systems ausldsen.
Somit sind Beide, Schwachstellen und Trigger, potentiell erkennbar und fir eine
Analyse fehlender Integritat nutzbar.

4.2 Die zwei Teile des Modells

Das Bild stellt das Muster des Modells “Finanzintermediation durch Kredit in Verbin-
dung mit Securitization” mit seinen beiden Teilen grob dar. Dies zeigt folgende
Abbildung:

Ursache Wirkung Ursache Wirkung

MoralHazard Theory —, Adverse SelectionTheory _____, MarketFailure Theory

Borro- Origi- | | Servi- | | Arran- . cDO CDO % ] | Hed
wer |i"> nator |{cer ||ger |[Ratng|[>] SPV || Fung|| Funa| |Condut | Fund][ >|mvesto
| Rating |
CreditCycle Theory ﬁ Liquidity Premium Theory i -\
System hatextreme System hatextreme
endogene Schwachstellen endogene Schocks (Trigger),
(Vulnerabilities), so dass es sodass es Kippt.
kippen kann.

Ein optimales System, das stabil ist und keine endogenen Trigger erzeugt, produziert
unter allen Umstanden eine optimale Credit Quality (keine endogene Vulnerability)
und wird dadurch unter allen Umstanden mit einer optimalen Liquidity (kein endogener
Trigger) versorgt. Es findet kein “Extreme Moral Hazard” statt, es entsteht keine
“‘Extreme Adverse Selection” und somit auch kein “Extreme Market Failure”. Die
endogenen Schwachstellen werden von den endogenen Architekten, also den
Anbietern von System-Produkten, erzeugt. Dies sind Mortgage Broker, Mortgage
Banks, Mortgage Originator, Mortgage Securitization Arranger, Ratings. Diese
Gruppe entscheidet Uber die Strukturen, die Uber die Credit Quality bestimmen. Moral
Hazard Verhalten beeinflusst die Credit Quality entscheidend. Die Credit Cycle
Theorie beschaftigt sich mit der dynamischen Credit Quality. Diese Theorieelemente
erlauben Erklarungen und Prognosen Uber Credit Quality. Diese wiederum bestimmt
den Grad an Adverse Selection am Markt fur verbriefte Credits.

Das Spannungsverhaltnis zwischen Liquiditatsbedarf des Verbriefungsmarktes und
der Adverse Selection am Verbriefungsmarkt bestimmt daruber, ob es Trigger zum
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Systemzusammenbruch gibt. Theorieelemente bezuglich Liquiditat und die Auswir-
kung von Adverse Selection auf das Marktgeschehen erlauben Erklarungen und
Prognosen uber mdgliches Marktversagen. Marktversagen ist dann der Sys-
tem-Zusammenbruch. Und System-Zusammenbruch heil3t, dass einzelne Marktteil-
nehmer u.U. massiv davon betroffen sein kénnen, so dass ihre Share- und Stake-
holder dadurch massiv betroffen sind. Sie sind die System-Prinzipale.

Es ist das Verhalten der Systemarchitekten (vor allem deren Moral Hazard-Verhalten),
das Verhalten der System-Liquiditatslieferanten (vor allem der Grad der Adverse
Selection), die Struktur/Qualitat der Securitization (vor allem die anreizkompatible
Verteilung der Risiken) und die Schocks, die auf das System einwirken. Die einzigen
exogenen Faktoren sind die beiden Makrofaktoren Home Prices und Zinsen, die auf
das System wirken. Aber auch hier gilt die Grundthese, dass ein optimales System mit
Preisreduktionen und Zinssteigerungen gut zurechtkommen muisste. Kommt es das
nicht, ist das System inferior. Aber auch systemendogen produzierte Schocks, wie
eine massiv reduzierte Qualitdt der Loans verbunden mit massiv ausgebautem
Volumen der Loans, im Sinne des autopoietischen Systems sind wichtig. Sie sind
durch das System selbst produziert und kdnnen wie exogene Schocks wirken, so dass
ein System auch zusammenbrechen kann, ohne dass exogene Schocks auftreten.

4.3 Rating, Moral Hazard und Adverse Selection

Einen zentralen Platz im Modell nehmen Moral Hazard und Adverse Selection ein.
Diese beiden Komponenten der modernen 6konomischen Theorie sind es, die unser
System-Modell von den traditionellen und neueren Modellen der Systemic Risk
unterscheidet. Dadurch wird das Modell sehr stark verhaltensorientiert, dynamisch
und nichtlinear (kategoriales Entscheiden ist am Markt stark verbreitet). Selbstver-
standlich bezieht sich Moral Hazard und Adverse Selection auf Originator (Credit) und
Arranger (Securitization). Sie haben diese Probleme und mussen dafur Losungen
finden. Dabei spielt vor allem das Rating eine zentrale Rolle. Um einen ersten Einblick
in die Problematik von Moral Hazard und Adverse Selection in unserem Kontext zu
erhalten, soll folgende Abbildung dienen:
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Im traditionellen Bankkreditgeschaft fungiert die Bank als Monitorer. Sie 16st damit das
Adverse Selection und Moral Hazard Problem, das ihr der Borrower auftragt. Sie
reduziert den Grad der asymmetrischen Information zwischen Bank und Borrower.
Der Markt ist effizient. Hauptgrund fir diese Losung ist die Tatsache, dass die Bank
gleichzeitig auch Investor ist und somit einen hohen Anreiz fir Monitoring hat. Ihre
Depositenkontrakte zwingen sie, die Rolle des Delegated Monitorings anzunehmen.

Bei der Securitization verlangert sich die Kette zwischen Borrower und Investor und
damit kommt eine weitere Dimension von Moral Hazard und Adverse Selection in das
System. Hier kommt dem Verhalten des Originators und u.U. des Mortgage Brokers
eine zentrale Rolle zu. Gegenuber dem Kapitalmarkt ist er im Unterschied zum
traditionellen Kreditgeschaft eine weitere Quelle fur Moral Hazard und Adverse
Selection. Macht er seinen Job, das Borrower Moral Hazard/Adverse Selec-
tion-Problem zufriedenstellend zu I6sen, nicht gut, dann schlagt dieses Problem voll
auf den Kapitalmarkt und damit auf den Investor. Letzterer hat aber keine Moglichkeit,
das Borrower Moral Hazard/Adverse Selection-Problem zu I6sen, da er den Bor-
rower nicht kennt und keine kontraktuelle Relationship zu ihm hat, die ihn dazu
befahigen konnte. Hier kommen die Ratings ins Spiel.

Man kann die Lésung des Moral Hazard/Adverse Selection-Problems auch mit den
theoretischen Kategorien des Signallings und des Screenings diskutieren. Asymmet-
rische Information als der Grund fur Adverse Selection ist konstitutiv fur alles Handeln
uber Markte und kann u.U. zu Marktversagen fuhren (das Akerloff'sche Le-
mons-Problem). Naturlich hat der Markt dafir Losungen gefunden, Screening und
Signalling. Screening betreibt die Bank im traditionellen Kreditgeschaft. Signalling
betreibt der Konsument durch eigenes Verhalten und wird z.B. im Versicherungsbe-
reich durch Selbstbehalte ermdglicht. In unserer verlangerten Intermediationskette
von Kreditvergabe und Verbriefung ist das Rating ein wirksames Substitut fir Signal-
ling/ Screening. Auch die Einbehaltung des First Loss Piece (FLP) durch die origi-
nierende Bank stellt ein Signalling dar. Aus der Literatur weil3 man, dass ein System
mit optimalem Signalling/ Screening zu einem hohen privaten und sozialen Benefit in

© Copyright Gerhard Forster 2016, all rights reserved AH16-09 Seite 41



der Lage sind. Sind Signalling/ Screening jedoch ineffizient, dann fuhrt dies zu
Overconsumption, Overinvestments und Fehlallokationen, die zu einem sozialen
Verlust des Systems fuhren. Diese hohen sozialen Verluste eines Systems fuhren
aber zum Zusammenbruch des Systems. Damit ist der Argumentationskreis ge-
schlossen. Die Verlangerung der Kette erhdht das Moral Hazard/ Adverse Selection
Problem nicht unerheblich. Wenn die Lésung fur das Signalling/Screening sehr
ineffizient ist, flhrt dies zu einem hohen sozialen Verlust des Systems. Das System
bricht zusammen.

Damit kommt dem Rating eine grol3e Bedeutung bei der Bewertung des Systems zu.
Da daruber hinaus das Rating fur die Investoren eine “costless verification” darstellt,
wird die Frage einer moglichen Ineffizienz des Ratings nicht gestellt, da die Alterna-
tiven, eigenes Monitoring, durch die Aufgabe des Delegated Monitorings der Bank
O6konomisch sehr unattraktiv ist und damit von keinem der Marktteilnehmer betrieben
wird.

4.4  Asymmetrische Information, Securitization und Market Breakdown

In Abschnitt 4.3 haben wir Moral Hazard und Adverse Selection diskutiert. Beides
gehort zum Oberbegriff der Asymmetrischen Information. Es gibt drei wissenschaft-
liche Artikel, die sich sehr konzentriert mit Asymmetrischer Information in unserem
Kontext auseinander setzen, so dass deren Gedankenfuhrung fur uns hochst relevant
ist. Die wichtigsten Grundzuge dieser Artikel sollen deshalb hier sehr kurz dargestellt
werden.

De Marzo' hat einen Artikel Giber Pooling und Tranching of Securities geschrieben, der
haufig zitiert wird und somit quasi als Kapazitat auf diesem Gebiet gilt. Seine Haupt-
these ist, dass Pooling von Loans und die Ausgabe von Securities auf diese Loans
eine Wertschopfung aus der Erhdhung der Diversifizierung (Reduktion der idio-
synkratischen unsystematischen Risiken) erzielt und dass Tranching von securiti-
sierten Loan-Pools vor allem dazu dient, Informationen Uber die systematischen
Risiken der Loans im Pool an die Investoren zu signalisieren, um so das Lemon
Problem aus asymmetrischer Information zu reduzieren und so zu einer Effizienz-
verbesserung des Marktes zu kommen.

In seinem Modell haben die verschiedenen Tranchen unterschiedliche Qualitaten.
Durch den Risiko-Selbstbehalt des Arrangeurs resp. des Originators erkennen die
Investoren den Qualitdtsgehalt einer Tranche und damit den richtigen Preis einer
Tranche. Durch Pooling und Tranching kann der Originator den Wert aus seiner
Information Uber die Loans maximieren. Er betreibt quasi Preisdiskriminierung und
umgeht so das fur ihn schadliche Lemon-Problem.

DeMarzo, P.M.: The Pooling and Tranching of Securities: A Model of Informed Intermediation, 2003.
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Sicherlich sind die 6konomischen Maximierungsuberlegungen des Originators fur
unser System-Modell wichtig. Sehr unbefriedigend sind aber die Losungen fur das
Signalling. Der Autor unterstellt, dass durch den Risiko-Selbstbehalt alle Lemon
Probleme gelost werden. Adverse Selection tritt nicht mehr auf, wenn es nur Pooling
und Tranching gibt. In diesem Modell gibt es keine Rating-Agenturen und deren
Gewinnmaximierungsverhalten.

Dass die Bildung von Tranchen auch aus Griinden der Marktsegmentierung erfor-
derlich und nutzlich sein kann, wird in dem DeMarzo-Modell nicht diskutiert. Dies ist
eher Gegenstand von lacobucci/Winter?. Sie problematisieren das Pooling und
Tranching nicht als Losung flr das Lemon Problem. Fur sie hat die Securitisierung
ganz generell kein groRes Lemon Problem, da dieses sehr klein ist durch Rating,
spezialisierte Investoren und hohen Bekanntheitsgrad der Assets. Fur sie ist Securi-
tization ein Ldsungsansatz fur Asymmetrische Information zwischen Manage-
ment/Firma und Prinzipale/Kapitalmarkt im Sinne der Theorie der Firma und der
Agency Cost Theory. Danach dirfen Firmen nicht Assets mit hoher Informationsas-
ymmetrie sondern mussen Assets mit geringer Informationsasymmetrie verbriefen
und aus der Firma auslagern. Dies reduziert die Agency Costs der Firma (Monitoring
der Firma durch den Kapitalmarkt wird effizienter und die Anreizwirkung von Perfor-
mance-based Compensation fur das Management wird verbessert) und erhoht somit
ihre Effizienz.

Somit hat Verbriefung eine hohe Wertschépfung, wobei es auch hier kontraproduktive
Effekte dadurch gibt, dass durch das Vorziehen des Cash Flows ein Free Cash Flow
Effekt eintritt, den die Prinzipale Gberwachen mussen aber nicht kdnnen, so dass hier
eine Quelle fur Ineffizienz durch Verbriefung entsteht.

Beide Ansatze liefern wichtige Argumente fur das System-Modell.

- Pooling und Tranching garantiert nicht Adverse Selection-freie Securitization.
Man muss sehr genau prufen, wie konkret im Systemeinzelfall das Le-
mon-Problem geldst wird. Denn sonst waren alle Securitization-Systeme mit
Pooling und Tranching in sich stabil, was aber, wie die Subprime-Krise zeigt,
nicht der Fall ist.

- Verbrieft werden meist Assets mit einer eher geringen Informationsasymmet-
rie, denn sonst ware die Wertschopfung der Securitization nicht hoch. Das aber
bedeutet, dass andere Faktoren eine grol3e Rolle spielen missen, die dazu
fuhren kdnnen, dass es trotzdem eines groldes Lemon-Problem gibt. Dies ist
nach derzeitigem Kenntnisstand das Moral Hazard Verhalten der Origination
(Banken, Broker, Arrangeure, Rating). Dieses kann aus “harmlosen” Assets
sehr “gefahrliche” Assets machen.

lacobucci, E.M. and Winter, R.A.: Asset Securitization and Asymmetric Information, Journal of Legal Studies, 2005.
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Extremes Moral Hazard-Verhalten kann extreme Informationsasymmetrie mit extre-
mer Adverse Selection verursachen. Was aber extreme Adverse Selection bewirken
kann, zeigen Mailath/Noldeke3. In ihrem Marktmodell herrscht asymmetrische
Information Uber die Qualitat des Produktes. Der Anbieter kennt die Qualitat eines
jeden Produktes. Der Nachfrager kennt nur die Verteilung der Qualitat Gber alle
Produkte. Solange die Qualitaten normalverteilt sind, kdbnnen die Nachfrager daraus
eine erwartete Qualitat ermitteln und sich auf einen Wert und damit auf einen Preis fur
ein Produkt einigen. Trade findet statt. Sind die Qualitaten schief oder mit fat tails
verteilt, bricht der Markt zusammen. Dies zeigt folgende Abbildung:

nor

Damit kann der Adverse Selection im System-Modell ein Gesicht gegeben werden. Es
ist die Verteilung der Qualitaten der verbrieften Assets aus der Sicht der System-
Liquidity-Lieferanten. Sie stellen ihre Liquiditatslieferung ein, wenn die Verteilung
schief oder fat tailig wird. Der Markt bricht zusammen. Das System bricht zusammen,
was wir frihzeitig erkennen wollen. Hauptursache ist das Moral Hazard Verhalten der
Origination-Seite.

Mailath, G.J. and Noéldeke, G.: Extreme Adverse Selection, Competitive Pricing, and Market Breakdown, Cowles
Foundation Discussion Paper No. 1573, 2006.
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4.5 Adverse Selection und Liquiditat

Der Einfluss extremer Adverse Selection auf die Liquiditat des Systems und das
Verhalten der System-Liquidity-Lieferanten ist durch einige Aufsatze zu erganzen, die
weitere Bausteine liefern kdnnen, aus denen eine “Adverse Selection - Liquidi-
ty-Theory” entsteht.

Large* unterteilt in a) Market Liquidity, bei der Market Maker Risikopositionen
aufnehmen, einen Spread verlangen und somit Liquidity schaffen. Diese sind sehr
sensibel hinsichtlich der Preisentwicklung ihres Portfolios. Bei einer extremen
Verschlechterung der Qualitat des Assets, siehe oben Verteilungsannahmen,
schranken sie ihre Liquiditatsfunktion ein. b) Institutional Liquidity, bei der Institutionen
ihre kurzfristigen Verbindlichkeiten nicht mehr erfullen kdnnen. Beides zusammen
wirkt z.B. in den Conduits mit marktfahigen CDOs und sehr kurzfristigen ABCPs.
Wenn der Markt fir CDOs austrocknet (geringe Market Liquidity), dann kénnen diese
ihre kurzfristigen Verbindlichkeiten nicht mehr erfullen. Ihre liquiden Titel verlieren den
Charakter liquider Titel und finden keine Abnehmer mehr.

Muranga/Shimizu® zeigen:

- “When market participants become more risk averse then liquidity decreases.”
- “When market participants lose confidence in their expectation of future prices
then liquidity decreases.”

Hier zeigt sich sehr deutlich die Wirkung einer Verschlechterung der Verteilungsfunk-
tion der Qualitat der Assets.

Bernardo/Welch® postulieren: “Liquidity runs and crises are not caused by liquidity
shocks per se, but by the fear of future liquidity shocks.” “The two important conditions
are only that investors must experience the liquidity shocks simultaneously and that
the market-making sector must face the risk of being stuck with inventory that is
subject to fundamental price risk.” “The prime ingredient in this version of our model is
investors’ fear of future liquidation.”

Auch hier wird deutlich, wie sich eine Verschlechterung der Verteilungsfunktion der
Loan-Quality auf die Bereitschaft der System-Liquidity-Lieferanten auswirkt.

Hinzu kommt, dass nicht nur asymmetrische Information Uber die Verteilung der
Qualitat eines Asset-Typs besteht, sondern dass auch asymmetrische Information

4 Large, A.: Financial Stability: Managing Liquidity Risk in a Global System, Speech at the Fourteenth City of London

Central Banking and Regulatory Conference, 2005.

Muranga, J. and Shimizu, T.: Market microstructure and market liquidity, Bank of Japan.

Bernardo, A.E. and Welch, I.: Liquidity and Financial Market Runs, Yale ICF Working Paper, 2003.
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uber die Mischung von Asset-Typen in einer Security herrschen. Die Literatur ist sich
teilweise nicht einig, inwieweit die Verbriefung sich auf hochqualitative oder auch
niedrigqualitative Assets bezieht.

Normalerweise wurden an Subprime-Kunden “Traditional Products” verkauft, aus
Risikogrinden. “Non-traditional Products” gingen vor allem an Prime-Kunden, deren
hohe Bonitat das hohe Risiko dieser Produkte uberkompensieren konnte. Der Markt
entwickelte daraus stabile Erwartungen Uber die Risikoverteilung im RMBS-Bereich
resp. CDO-Bereich. Die Adverse Selection war gering.

Wenn nun aber am Markt die Erwartung herrscht, dass ein steigender Anteil
“‘Non-Traditional Products” (Interest only, negative mortgage, 100%, etc.) an Sub-
prime-Kunden vergeben werden, was in spaten Phasen des Credit Cycles nicht
auszuschlief3en war, um den steigenden Zinsen zu entkommen, dann wird das Bild
widerspruchlich und der Investorenmarkt wird unsicher Uber die Zusammensetzung
der Securities und ihrer Assets. Die Informationsasymmetrie steigt, was die Verteilung
der Qualitat der Securities noch weiter von der Normalverteilung entfernt.

Dies impliziert, dass schon ein kleiner Teil von Asset-Quality-Verschlechterung (z.B.
eine konzentrierte Haufung von Defaults von Subprime in einer spezifischen Region)
dazu fuhren kann, dass der gesamte Markt unter Adverse Selection leidet, da nicht
klar ist, welche Risikoverteilung in welchem Umfang in die Securities eingeht.

Hinzu kommt, dass die Investoren und System-Liquidity-Lieferanten in ihren Ent-
scheidungen Uber die Risikoverteilung, die sie ihren Entscheidungen zugrunde legen,
nicht nach rein kalkulatorischen Regeln vorgehen. Dazu fehlt ihnen ausreichend
Information, deshalb ja asymmetrische Information. Bei begrenzter Information
werden neben exakten quantitativen Informationen auch qualitative Informationen
benutzt. Diese konnen aber nicht in ein konsistentes Rechenmodell einbezogen
werden.

Bleibt den Marktteilnehmern nur ein kategoriales Entscheidungsprozedere. Das flhrt
dazu, dass es zu Liquidity Black Holes kommen kann. Darliber sprechen Morris/Shin”.
Die Liquiditat verschwindet nicht graduell und in Vorankindigung, so dass sich
Lésungen sofort einfinden, die den Trend umkehren. Nein die Liquiditat verschwindet
schlagartig, da kategoriales Entscheiden trage ist und zu Sprangen in der Entwicklung
fuhrt. Manchmal genlgt eine kleine qualitative Information, die zu einer neuen Qualitat
der Entscheidung flhrt. Und zwar bei Allen, die unter grol3er Unsicherheit kategorial
entscheiden mussen, was zu einem Herdenverhalten der System-Liquidity- Liefe-
ranten fihren kann. Das System bricht zusammen.

4.6 Moral Hazard und Credit Quality

Morris, S. and Shin, H. S.: Liquidity Black Holes, Cowles Foundation Discussion Paper, No. 1434, 2003.
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Nach den Ausfuhrungen zu asymmetrischer Information, Securitization und Market
Breakdown ist deutlich, dass dem Moral Hazard Verhalten der Origination-Seite eine
Uberragend grof3e Bedeutung zukommt. Dort liegt der Schlussel fur die Stabilitat des
Systems resp. das Entstehen extremer Informationsasymmetrie mit daraus folgender
extremer Adverse Selection mit der Konsequenz eines Market Breakdowns.

In der Literatur wird die Credit-Cycle-Theory diskutiert. Sie besagt, dass im Boom die
Kreditvergabe lockerer vorgenommen wird, die Lending Standards sinken und die
Risiken eines Endes des Booms geringer eingeschatzt werden. Dieser Prozess wird
unterstutzt durch das Wettbewerbsverhalten der Kreditgeber, die ihren Marktanteil
halten wollen und die im Boom aufgebauten Uberkapazitaten in den Kreditbereichen
auslasten wollen.

Berger/Urdall® sprechen von der “Institutional Memory Hypothesis”, wonach die
Banken in der Boom-Phase ihre Erfahrungen aus der letzten Depressionsphase mit
den entsprechenden Risikokosten vergessen haben, nicht zuletzt durch den perso-
nellen Wechsel resp. Abbau von personellen Kapazitaten in den Kreditbereichen, so
dass sie den Optimismus der Boom-Phase als Erwartungswert den Lending Requi-
rements zugrunde legen.

“Stylised facts suggest that bank lending behaviour is highly pro-cyclical. We
offer a new hypothesis that may help explain why this occurs. The institutional
memory hypothesis is driven by deterioration in the ability of loan officers over
the bank’s lending cycle that results in an easing of credit standards. This
easing of standards may be compounded by simultaneous deterioration in the
capacity of bank management to discipline its loan officers and reduction in the
capacities of external stakeholders to discipline bank management. We test the
empirical implications of this hypothesis using data from individual US banks
over the period 1980-2000. We employ over 200,000 observations on com-
mercial loan growth measured at the bank level, over 2,000,000 observations
on interest rate premiums on individual loans, and over 2,000 observations on
credit standards and bank-level loan spreads from bank management survey
responses. The empirical analysis provides support for the hypothesis.”

Auch Jiminez/Saurina® betrachten Credit Cycles and Credit Risks und kommen im
Prinzip zum gleichen Ergebnis, dass die Banken im Boom ihre Lending Standards
senken, um ein hohes Kreditwachstum zu erzielen, wobei sie ein hohes Potential an
Loan Losses in ihre Bucher holen, das sich dann im Abschwung realisiert.

Berger, A.N. and Urdell, G.F.: The institutional memory hypothesis and the pro-cyclicality of bank lending behavior, BIS
Working Paper No. 125, 2003.

Jiminez, G. and Saurina, J.: Credit Cycles, Credit Risk, and Prudential Regulation, International Journal of Central
Banking, 2006.
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“This paper finds strong empirical support of a positive, although quite lagged,
relationship between rapid credit growth and loan losses. Moreover, it contains
empirical evidence of more lenient credit standards during boom periods, both
in terms of screening of borrowers and in collateral requirements. We find ro-
bust evidence that during upturns, riskier borrowers get bank loans, while col-
lateralized loans decrease.”

Dell'Ariccia/lgan/Laeven'™ gehen in ihrem Artikel von 2008 auf die Credit-Cycle-
Theory bezogen auf den Subprime Mortgage Market ein.

“This paper studies the relationship between the recent boom and current de-
linquencies in the subprime mortgage market. Specifically, we analyse the
extent to which this relationship can be explained by a decrease in lending
standards that is unrelated to improvements in underlying economic funda-
mentals. We find evidence of a decrease in lending standards associated with
substantial increases in the number of loan applications. We also find that the
underlying market structure of the mortgage industry mattered, with larger de-
clines in lending standards being associated with increases in the number of
competing lenders. Finally, increased ability to securitize mortgages appears to
have affected lender behaviour, with lending standards experiencing greater
declines in areas with higher mortgage securitisation rates. The results are
consistent with theoretical predictions from recent financial accelerator models
based on asymmetric information, and shed some light on the underlying
causes and characteristics of the current crisis in the subprime mortgage
market.”

Dabei zeigen sie die empirischen Zusammenhange deutlich. Dies zeigt folgende
schematische Abbildung:

Dell’Ariccia, G., Igan, D. and Laeven, L.: Credit Booms and Lending Standards: Evidence from the Subprime Mortgage
Market, 2008.
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In dieser Phase sinken sowohl die
denial rate und die loan-to-income
rate sehr stark, was auf eine
deutliche Lockerung der Lending-
Standards hinweist.

Dass dies nicht ein Naturgesetz ist, zeigt ihre Analyse, wonach im Prime-Bereich zwar
auch ein hohes Kreditwachstum zu verzeichnen war, die Lending Standards dort aber
erhodht wurden.

4.9 Die Ineffizienz des Risk Based Pricing Rationing

Die traditionelle Bankkredittheorie und das traditionelle Bankkreditgeschaft kennen
die Kreditrationierung auf Grund der asymmetrischen Information zwischen Borrower
und Lender, wonach der Lender einen Risikorahmen festlegt, in den er den Borrower
nach bestem Wissen einordnet. Jeder Borrower, der in den Rahmen passt, bekommt
einen Kredit zu einheitlichen Konditionen. Der Rahmen wird eng gesteckt und kann
nur durch entsprechende Transparenz oder Collateral geweitet werden. Borrower, die
nicht in den Rahmen passen, bekommen keinen Kredit. Dies ist Kreditrationierung
nach Volumen und Mindestqualitat.

Durch die Veranderungen in der Regulation (Basel I, 1) und neue Technologien hat
sich zunehmend das Risk Based Pricing Rationing am Markt durchgesetzt. Danach
bekommt Jeder Kredit, muss aber einen entsprechenden Risikoaufschlag zahlen, so
dass er selbst sich eine Volumensbegrenzung auferlegt, die mit hdherem Risikoauf-
schlag c.p. umso niedriger wird. Die Subprime Markte leben von diesem neuen Prinzip
des Bankkreditgeschaftes, ohne dass sie sich nicht so stark hatten entwickeln
konnen.
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Die Frage stellt sich nun, inwieweit dieses Verfahren eine Rolle in der Frage nach
Moral Hazard und Loan Quality spielt. Collins/Belsky/Case'" haben sich mit dieser
Frage beschaftigt und die Benefits aber auch die Potential Market Failures eines
.risk-based price rationing regimes” im Subprime Bereich untersucht. Die drei
wichtigsten Schwachpunkte sind:

- ,Underestimating risk at the macro level”: Hier geht es darum, dass das
Risiko nicht korrekt gemessen werden kann, so dass das Pricing falsch
ist. Die Grunde liegen in den nicht adaquaten Methoden resp. deren
Anwendung, in unzureichenden Informationen und in der Unwilligkeit
der Entscheider. Dies fuhrt zu ineffizientem Underwriting und Overin-
vestment in Subprime Loans.

- .Principal Agent Issues®: Insbesondere wenn die Subprime Kredite
verbrieft werden, sind die Anreiz fur den Originator sehr hoch, die Ri-
siken der Loans geringer anzusetzen, um einen besseren Preis bei der
Verbriefung zu bekommen. Dies muss jedoch schon beim Underwriting
geschehen, da die Ratings sich auf diese Unterlagen beziehen. Ein
nachtragliches Korrigieren der Risikoeinschatzung ist nicht moglich.

- »<Asymmetric Information“: Die Produkte sind sehr komplex, so dass die
Borrower Uberfordert sind. Dies kann zu ,Predatory Lending® flhren,
also zu einer Uberversorgung des Kreditnehmers mit Kredit, was die
Qualitat des Loans stark beeintrachtigt.

- L<Asymmetric Information“: Genauso kann der Kredithehmer falsche
Angaben machen, so dass im Ergebnis ein falsches Pricing und somit
ein ineffizientes Underwriting daraus ebenfalls resultiert.

Im Kontext der Credit-Cycle-Theory und den Umstanden des Subprime Marktes ist die
These zu vertreten, dass die groRen Hoffnungen in das ,risk-based price rationing
regime“ im Subprime Bereich nicht erflllt werden kénnen und dass dieses Regime
Quelle von extremem Moral Hazard ist, was zu den oben aufgefiihrten Konsequenzen
hinsichtlich Adverse Selection und nachfolgendem Market Failure fuhrt.

4.10 Die Nutzung des Regulationsgefalles

Apgar/Bendimerad/Essene’ untersuchen die unterschiedlichen Mortgage Market
Channels im Subprime Bereich. lhre Frage bezieht sich zwar darauf, ob es in den
verschiedenen Channels ein Fair Lending gibt. Wir kdnnen aus der Analyse Ruck-
schlisse auf mogliches Moral Hazard-Verhalten der Origination-Seite ziehen.

1 Collins, M., Belsky, E. and Case, K.E.: Exploring the Welfare Effects of Risk-based Pricing in the Subprime Mortgage

Market, Joint Center for Housing Studies, Working Paper, 2004.

12 Apgar, W., Bendimerad, A. and Essene, R.S.: Mortgage Market Channels and Fair Lending: An Analyses of HMDA

Data, Joint Center for Housing Studies, Harvard University, 2007.
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Dabei zeigt sich, dass der grofte Teil des Subprime Lending durch Independent
Mortgage Banker und ihr Broker-Netzwerk und nicht durch ,Deposit Taking Organi-
zations”, die der Bankenregulierung unterliegen und fur die das Treasury im Jahre
2006 einen ,Guidance on Nontraditional Mortgage Product Risks® verbindlich her-
ausgegeben hat, akquiriert wird. “Independent Mortgage Bankers and their broker
networks are not covered by this federally mandated Guidance, but instead are
subject to state licensing and monitoring requirements where they exist.”(S. 16) “State
level regulation of mortgage brokers varies widely from state to state. While some
states may just require registration of brokers or brokerage offices, others do back-
ground checks, require surety bonds be posted and impose educational require-
ments.” (S. 16, FN 18)

Damit zeigt sich, dass Subprime Loans weitgehend durch unregulierte Channels
flieRt. Nicht nur unregulierte Institutionen sondern auch Regionen mit geringeren
Regulationsanforderungen sind dafir verantwortlich. Dies unterstitzt sicherlich die
Credit-Cycle-Theory. Dies unterstutzt aber auch unser obiges Argument, wonach die
subjektive Wahrnehmung der Verteilungsfunktion der Loan-Qualitaten durch die
System-Liquidity-Lieferanten auch durch die Unsicherheit Uber den Mix an “regulier-
ten” mit “unregulierten” Subprime Loans hervorgerufen wird.

4.11 Die neuen Verfahren des Underwriting

Eine nicht unwesentliche Rolle spielen auch die neuen Verfahren des Underwriting
sowie neue Produktvarianten. Die folgende Liste soll dies nur kursorisch auflisten:

- Credit Scoring

- Automated Underwriting
- Risk-based pricing

- Mortgage Broker

- Low down payments

- No doc loans

- Piggyback loans

- etc.

Auch diese Liste unterstitzt die Credit-Cycle-Theory. Sie zeigt deutlich Ansatze von
Varianten, die eine spurbar geringere Qualitat sowohl des Underwriting-Prozesses als
auch der Underwriting-Ergebnisse zeigen. Und sie zeigt auch, dass dadurch Raume
fur Fraud eroffnet werden, die, wenn sie volumensmaRig erheblich sind, auch
mafgeblich zum Moral Hazard-Verhalten mit allen Konsequenzen, die oben aufge-
zeigt wurden, beitragen.

4.12 Broker Fraud und Borrower Fraud

Ein in letzter Zeit nicht undiskutiert gebliebener Sachverhalt bezieht sich im Kontext
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der Subprime-Krise auf die Rolle von Fraud. Fitch' zeigt in einer Analyse auf, dass
Borrower-Fraud ein wesentlicher Grund auch fur die hohe Default Rate im Subpri-
me-Bereich ist. Nachfolgend die Liste der Ursachen fur Subprime Default (,main
drivers of default risk”):

- “Loan to value (LTV)

- Combined Loan to value (CLTV)

- FICO scores

- Loan purpose

- Occupancy

- Inaccurate date

- Fraudulent/misrepresented factors

Lack of disciplined underwriting increases defaults and allows fraud”. Auch dies
unterstitzt die Credit-Cycle-Theory.

Das FBI'* spricht davon, dass die zunehmende Bedeutung von third-party mortgage
brokers “has created opportunities for organized fraud groups”. Aber auch Bro-
ker-Fraud (Predatory Lending) und Servicer-Fraud (inefficient mortgage modification
and re-ageing in case of delinquencies’®) finden statt.

Neben der materiellen Bedeutung von Mortgage Fraud fur die Probability eines
Systemzusammenbruchs erscheint uns Mortgage-Fraud auch wichtig fir unseren
Begriff des “Systemic Fraud”. Wenn man dazu noch die Rolle der Ratings, das
ineffiziente Verhalten der Originator im Rahmen der Securitization und die strafliche
Vernachlassigung der Investoren hinsichtlich ihres eigenen Monitorings hinzu nimmt
und hierbei eine gewisse Vorsatzlichkeit unterstellt, dann erkennt man, dass ein
System nur zusammenbrechen kann, wenn Fraud und vorsatzliche Pflichtverletzung
in der richtigen Mischung zusammen kommen, so dass Extreme Moral Hazard zu
Extreme Adverse Selection mit Extreme Market Failure fuhrt.

Dass dieses Bild nicht aus der theoretischen Luft gegriffen ist, zeigt, dass es in
zunehmendem Male ,Lawsuits® im Kontext der Subprime-Krise gibt nach dem Motto
“Jeder gegen Jeden”. Sabry/Schopflocher'® diskutieren das ,Litigation Potential* im
Subprime Bereich. Es klagen

13 Fitch Ratings: The Impact of Poor Underwriting Practices and Fraud in Subprime RMBS Performance, US Residential

Mortgage Special Report, 2007.

Federal Bureau of Investigation: Financial Crimes Report to the Public, Fiscal Year 2006, 2006, Kapitel Mortgage
Fraud.

15 Mason, J.R.: Mortgage Loan Modification: Promises and Pitfalls, 2007.

16 Sabry, F. and Schopflocher, T.: The Subprime Meltdown: A Primer, NERA Economic Consulting, 2007.
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- ,Homeowners’ lawsuits versus conduits and underwriters

- Conduits’ lawsuits versus the banks

- Shareholders’ lawsuits versus conduits, accountants, trustees, and
underwriters

- Insurers’ lawsuits versus conduits

- Investors’ lawsuits versus conduits

- Investors’ lawsuits versus trustees

- Trustees’ lawsuits versus conduits and underwriters on behalf of in-
vestors

- Individual investors’ lawsuits”

Die Fraud-Kette zieht sich durch die gesamte Intermediationskette. Fehlende Integ-
ritat der System-Architekten flihrt zu massivem Moral Hazard, was Uber Adverse
Selection zu Marktversagen der Markte fur System-Liquiditat fGhrt.
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5. Orte des Finanzsystems als Orte der System-Risiken

51 Die verschiedenen “Orte” von Moral Hazard und Adverse Selection

Um Moral Hazard und Adverse Selection im Kontext Subprime zu verstehen und zu
‘messen”, muss man wissen, an welchen “Orten” Moral Hazard und Adverse Selec-
tion entstehen kénnen. Dazu soll folgendes schematische Bild beitragen, das
Anleihen bei Ashcraft/Schuermann’” nimmt:

Adverse
Selection

Warehouse
Lender

<

Moral Hazard
Moral Hazard (incl. Fraud)

Moral Hazard (incl. Fraud)
Moral Hazard

Moral Hazard (incl. Fraud)

Mortgagor

Adverse
Selection

Moral Hazard

Investor

Moral Hazard\], }I\ Aﬂzzltr;en
Investor

Moral Hazard J, }I\ éﬂ"',‘irtis:n
Investor

Moral Hazard findet bei den Entitaten statt, die wir oben als die System-Architekten
bezeichnet haben. Sie gestalten das System durch ihr Verhalten, ihre Funktion und
ihre Produkte (blaue Kastchen). Dabei geben sie Moral Hazard von ihrem funktionalen
Vorganger weiter und/oder erzeugen selbst Moral Hazard.

Typisches Adverse Selection-Verhalten resultiert aus asymmetrischer Information der
System-Liquidity-Lieferanten (gelbe Kastchen). Es zeigt sich dadurch, dass diese
Lieferanten sich gegen eine Lieferung von Liquiditdt an ihre Subpri-
me-System-Kunden entscheiden, da sie Nachteile fur sich erwarten. Interessant dabei
ist, dass schon frih im Securitization- Prozess Adverse Selection-Verhalten auftreten

Ashcraft, A.B. and Schuermann, T.: Understanding the Securitization of Subprime Mortgage Credit, 2007.
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kann, wenn der Originator als Nichtbank einen kurzfristigen Zwischenfinanzierer
bendtigt, bevor er die Loans an den Asset Manager (SPV) weiterverkaufen kann.
Auch zeigt sich Adverse Selection-Verhalten in der Investoren-Kette. Hier wird die
Bedeutung der Rolle der Informationsgute bezuglich der Verteilung der Qualitaten der
Loans deutlich. Je weiter der Investor in der Kette vom Borrower entfernt ist, desto
schwieriger wird es fur ihn, diese Qualitatsinformation zu bekommen, und umso
wichtiger wird sein kategoriales Entscheiden, das von qualitativen Kategorien
abhangt. Auch differenziert sich in dieser Kette die Art der Liquiditat, Market Liquidity
(Asset Seite des Investors) und Institutional Liquidity (Liability Seite des Investors).
Dieses Bild stellt einen Archetypus fur ein System der Bankkreditvergabe verbunden
mit Securitization dar.

5.2  Securitization, Risk Transfer Theory und Moral Hazard

Banken tragen heute die Bankkreditrisiken und decken sie mit ausreichend Eigenka-
pital ab. Zudem konnen sie sich im Ernstfall auf den Lender of Last Ressort verlassen,
die Zentralbank, die auch vor ZwangsmafRnahmen, wie Zwangsfusion einer bankrot-
ten Bank mit einer gesunden Bank, nicht zurickschreckt, wenn es der Systemstabili-
sierung dient. Diese Systemkonstruktion mit ihrer Risikoverteilung und ihrer Risi-
kodeckung hat sich mittlerweile als recht stabil erwiesen.

Die Verbriefung von Bankkrediten und deren Platzierung am Kapitalmarkt andert die
Struktur des Systems grundlegend. Es ist zu fragen, wie das neue System aussehen
musste, damit es eine vergleichbare hohe Stabilitdt aufweist und trotzdem den
Akteuren einen Benefit aus der Verbriefung liefert, da sonst die Verbriefung nicht
stattfinden wurde.

Der Benefit der Verbriefung liegt darin, dass die Liquiditatspramie der am Markt zu
handelnden Krediten so gering sein muss, dass ein liquider Markt entsteht. Dies
reduziert die Kosten des Kreditsystems (Liquiditatspramien gehen in die Kosten der
Borrower ein, so wie Liquiditatspramien am Aktienmarkt in die Kapitalkosten der
Firmen am Aktienmarkt eingehen). Diese Effizienzsteigerung teilen sich Anbieter
(verbriefende Banken) und Kunden (Borrower). Verbriefung stellt eine soziale
Effizienzsteigerung dar. Ihr gehort die Zukunft der Finanzintermediation. Soweit der
Benefit der Securitization. Wie sieht es aber mit der Risikoverteilung aus?

Krahnen'® hat sich, teilweise mit anderen Autoren, mit der Risikoverteilung durch
Securitization auseinander gesetzt. Das Gesamtrisiko andert sich durch die Verbrie-
fung nicht, lediglich seine Verteilung auf die einzelnen Marktteilnehmer. Aus seinen
Uberlegungen I&sst sich ableiten, wie die Securitization aussehen muss, damit das
neue System stabil ist, also eine optimale Risikoverteilung aufweist.

18 Krahnen, J.P.: Der Handel von Kreditrisiken: Eine neue Dimension des Kapitalmarktes, Perspektiven der

Wirtschaftspolitik, 2005, S. 499-519. Krahnen, J.P. and Wilde, Ch.: Risk Transfer with CDOs and Systemic
Risk in Banking, Center of Financial Studies, Working Paper No., 2006/04, 2006. Krahnen, J.P. und Franke,
G.: Finanzmarktkrise: Ursachen und Lehren, Frankfurter Allgemeine Zeitung, 24. November 2007, S. 13.
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Krahnen unterstellt bei seiner theoretischen Analyse folgende Struktur der Transak-
tion:

Kreditgebende Treuhénder
Bank (Originator) l
_— ——3] Senior Tranche AAA
@ SPV Mezz. Tranche A
Mezz. Tranche B
h Equity Tranche N.R.

1. Bank verkauft Teile ihres Kreditbuches an eine Zweckgesellschaft (SPV)
2. SPV emittiert Anleihen nach dem Subordinationsprinzip. Die oberste
Tranche erzielt ein AAA-Rating. Die unterste Tranche wird einbehalten.
3. Treuhanderwahrtdie Interessen der Investoren.

An Hand eines konkreten Beispiels zeigt Krahnen die Tranchierung mit den ent-
sprechenden Angaben uber Grofe und Risikogehalt der einzelnen Tranchen im
Verhaltnis zum Gesamtrisiko des Loan Pools. Dies zeigt folgende Tabelle:

Tranchenmomente London Wall 2002-2
Rating- Tran- Mittlere Streuung Ausfall- Mittlere
Klasse chen- Ausfallrate Ausfallrate haufigkeit | Ausfalirate bei
GroRe Ausfall (LGD)
AAA 96,24% 0,002% 0,036% 0,38% 0,403%
AA 0,38% 0,616% 7,224% 0,95% 65,141%
A 0,15% 1,149% 10,291% 1,40% 82,334%
BBB 0,31% 2,126% 13,446% 3,09% 68,851%
BB- 0,46% 5,571% 20,737% 8,92% 62,468%
N.R. 2,46% 59,383% 24,149% 99,79% 59,506%
Gesamt 100% 1,499% 0,676% 99,79% 1,502%

Interessant ist dabei, dass die FLP Tranche (N.R. in der Tabelle) nur einen sehr
kleinen Teil des Gesamtvolumens ausmacht (2,46%). Die mittlere Ausfallrate des
Gesamt-Portfolios betragt 1,5%, also einen erwarteten Verlust von 1,5%. Dies zeigt,
dass das FLP, das annahmegemal} bei der Originator-Bank verbleibt, alle erwarteten
Verluste abdecken kann und daruber hinaus auch noch Spielraum hat. Solange also
die Risiken des Loan-Portfolios nicht zu weit Uber die Erwartungswerte hinausgehen,
kann die Bank mit diesem kleinen Anteil und weiteren positiven Ergebnistra-
ger-Geschaftssparten alle erwarteten Verluste tragen, ohne bankrott zu gehen, da sie
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ja nicht wie heute u.U. damit rechnen muss, weit hohere Risiken (Totalausfall des
Gesamtportfolios) tragen zu mussen. Das restliche Verlustpotential von 98,5% des
Portfolios tragen die anderen Tranchen, wobei die Wahrscheinlichkeit, dass diese
Verluste eintreten, sehr gering ist, weshalb diese Tranchen auch ein gutes Rating
haben.

Krahnen zeigt nun, wie die Risikoverteilung nach der Securitization aussieht.

- Die Bank tragt mit FLP das relativ geringe erwartete Risiko, wobei die-
ses von Unternehmensspezifika abhangt. Damit ist es z.B. vom Umfang
des Monitorings der Bank abhangig, das die unternehmensspezifischen
Risiken endogen beeinflussen kann. Die Tail-Risiken des Portfolios
dagegen liegen in den Tranchen mit hdherem Rating.

- Die Investoren als Kaufer der AAA-Tranche tragen die Uber das erwar-
tete Risiko hinausgehenden Tail-Risiken des Portfolios. Diese kénnen
bei extrem geringer Wahrscheinlichkeit so groR sein, dass der gesamte
Face Value des Portfolios als Verlust erscheint. Dies ware das bekannte
systemische Risiko des heutigen Bankensystems, da eine Bank mit
einem Tail-Risiko bankrottgehen musste, was zu den bekannten An-
steckungseffekten im Bankensystem und damit zum Systemic Risk
fuhren wirde. Damit tragen bei einer Securitization die Investoren das
systematische Risiko, das heute die Banken tragen, was heute wegen
der Ansteckungsgefahr unter den Banken zu einem systemischen Ri-
siko wird. Wenn jedoch Non-Banks dieses systematische Risiko tragen,
dann wird dies nicht zum systemischen Risiko, weil zwischen ihnen
keine Ansteckungsgefahr besteht.

Damit legt Krahnen den Benchmark fur eine effiziente Gestaltung der Securitization
von Bankkrediten fest. An diesem Benchmark misst er den aktuellen Zustand des
Subprime Marktes des Jahres 2007, als die Subprime Krise ihren ersten Hohepunkt
erreichte. Die wichtigste Erkenntnis aus dem Krahnen-Modell ist,

- dass die Originating Bank den FLP im Portfolio behalten muss, um
Anreiz fur Monitoring zu haben und die Quelle fir Adverse Selection an
dieser Stelle zu vermeiden. De facto aber haben viele Mortgage Banken
auch den FLP verkauft und Hedge Funds traten als Kaufer auf.

- Des weiteren empfiehlt das Modell, dass die AAA-Tranchen von Bank-
system-Remote-Investoren gekauft und gehalten werden. De facto aber
haben Banken uUber Conduits gerade diese CDOs gekauft, was dem
Konzept widerspricht.

Eine Securitization nach dem Krahnen-Modell fihrt zu einer weiteren Stabilisierung

© Copyright Gerhard Forster 2016, all rights reserved AH16-09 Seite 57



des Systems, da es nicht mehr zu Run-ahnlichen Zustanden kommen kann. Hinzu
kommt, dass Krahnen einen weiteren sozialen Benefit in der Securitization sieht. Die
Rolle der heutigen Depositenhalter als derjenigen, die die Banken im Kreditgeschaft
mit dem Delegated Monitoring beauftragen, dabei aber keinerlei Risiken Ubernehmen
und somit die Banken in ein latentes systemisches Risiko zwangen, ibernehmen nun
die Banksystem-Remote Investoren, die die AAA-Tranchen kaufen und halten. Auch
sie finanzieren wie die Bankdepositenhalter einen Grof3teil des Kreditgeschaftes und
Ubernehmen aber im Unterschied zu den Depositenhaltern die groRen systemati-
schen Risiken. Der alte Traum von state-kontingenten Depositen wird damit Wirk-
lichkeit. Denn diese grofen systematischen Risiken kdnnen nur die Haushalte einer
Volkswirtschaft tragen und nicht eine einzelne Branche.

Wenn diese Logik stimmt, dann muss ein System, das dem Krahnen-Modell wider-
spricht, instabil in sich sein. Wenn es dartber hinaus auch Moral Hazard Verhalten
fordert und eine hohe Intransparenz Uber den Ort der Risiken (FLP etc.) aufweist,
dann fordert es Adverse Selection, die dann auf extrem hohe Liquiditatsanforderun-
gen stolt, die aber bei Adverse Selection nicht befriedigt werden konnen. Es ent-
stehen hohe systematische Risiken, die auch und vor allem auf Banken treffen, so
dass ein latent hohes systemisches Risiko entsteht, was das Krahnen Modell zu
vermeiden sucht. Diese Fehlkonstruktionen der Securitization-Transaktionen ver-
bunden mit anderen Moral Hazard Problemen des Subprime Bereiches haben somit
zur Subprime Krise geflhrt.
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6. Zwischenresiimee

Damit existiert ein Modellansatz mit den oben dargestellten theoretischen Ansatzen,
um Systemic Risk des offenen Kredit-Systems oder dessen Systemzusammenbruch
zu erklaren. Die Struktur des Modells konnte im Prinzip so aussehen:

Risiko Structure of

Verteilung securitizations Market Liquidity/
arket Liquidi

\/ Funding Liquidity

Moral hazard
servicers Ist die Qualitat der
Securitization

Transaktionen hoch?

Moral hazard inthe markets

Adverse selection

originators
Funktionieren die
vvviegngltz': G Systemic Risk erforderlichen
o e Modell (LiquidityJMarkte
Moral hazard N richtig?

brokers

Hedge Funds als
Liquidity-Provider
resp. -verweigerer

Moral hazard

investors/ banks Schocks

/\ Rating Quality

Overinvestment

Macrofactors factors

Interest Lending Credit
price rates standards cycles

7. Die Rolle des Ratings

Fehlt in diesem Bild noch ein wichtiger Baustein. Wir haben oben gesehen, dass die
Ratings eine wichtige Rolle in der Prozesskette spielen und dabei von Moral Hazard
betroffen sind, aber auch selbst Moral Hazard austiben kdnnen. Auch spielen sie eine
wichtige Rolle im Signalling, was eine grof3e Rolle beim Entstehen von Adverse
Selection spielt. Deshalb missen wir uns hier auch mit dem Rating von Mortgage
Securitization und speziell von Subprime auseinander setzen.

In der Presse wird in letzter Zeit vermehrt das Argument benutzt, dass das Rating
“abusive” sei, da die Rating-Agenturen von den CDO-Issuern bezahlt wirden, somit
nicht neutral seien und deshalb hohe Anreize hatten, zu gute Ratings zu vergeben.
Die Ratings waren somit Quelle von Moral Hazard Verhalten. Dieses Argument gilt es
in den weiteren Ausfuhrungen zu bedenken.

In der FAZ vom 6.3.2008, S. 23 hat Faber von der Allianz darauf hingewiesen, dass er
sich nicht auf die Ratings verlassen, sondern alle Cashflows selbst analysiert und
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bewertet habe. Hier muss man sich allerdings fragen: Warum? Dies machen doch die
Rating Agenturen mindestens genauso gewissenhaft und mit der gleichen Professi-
onalitat wie die Allianz. Traut er den Agenturen nicht, also doch Moral Hazard? Oder
ist das Konzept der Ratings bei Securitization in sich widersprtchlich und somit
extreme ineffizient? Also eine falsche System-Architektur und weniger “abusive
behavior’ der Ratings, ohne dies komplett ausschlielen zu wollen. Dies ist zu prufen.

Gegen bewusstes und systematisches “abusive behavior” der Ratings spricht, dass
sie ihr wichtigstes Asset, ihre Glaubwurdigkeit als Informationsproduzent und Infor-
mationsverkaufer komplett aufs Spiel setzen wurden, nicht nur im Subprime Securi-
tization Bereich sondern in allen Feldern des Ratings. Also doch die These der
Fehlarchitektur des Systems.

Einen ersten Einblick in das Rating der ,Securitization of Subprime Mortgage Credit"
geben Ashcraft/Schuermann’®. Sie vergleichen Corporate Debt Rating mit ABS Credit
Rating. Sie kommen zu dem Ergebnis, dass Beide nicht miteinander zu vergleichen
sind. Die Unterschiede liegen in:

- ABS-Rating muss auch Systematic Risk Factors betrachten. In einem
autopoietischen System ist dies dullerst schwierig, da auch das Ver-
halten der Ratings Teil des Systems ist.

- Eine Firma kann endogen auf Risikofaktoren eingehen und sie mittels
Management-Funktion zu verhindern suchen. Diese Fahigkeit der Firma
flieRt ebenfalls in das Rating ein. Ein ABS-Loan Pool dagegen ist fix.
Exogene Faktoren und Market-Conditions mussten somit das Rating
verandern, da es keine Management-Funktionen gibt, die gegen diese
Faktoren gegensteuern konnte.

- Corporate Debt: Rating is judgement about the firm; ABS: rein quantita-
tive Modelle. Gibt es dafur eine ausreichende Datenbasis?

- ABS Rating hangt von den economic conditions ab.

- Der Markt erwartet vom Rating-Approach, dass AAA_ABS = AAA_Corp.
Bond. Dies musste bedeuten, dass die Losses, die mit einem Rating
verbunden sind, bei Beiden identisch sind. Aber die Volatility der Losses
konnen vollig verschieden sein und sind es auch. Damit sind aber die
beiden Ratings doch nicht vergleichbar. Konsequenzen?

- Credit enhancements durch collaterals/home equity (House prices)
sollen die Ratings stabilisieren. Sie wirken aber prozyklisch, was die
systematischen Risiken verstarken kann (Rating widerspricht sich
selbst, da es die systematischen Risiken mit berlcksichtigt). Konjunk-
turelle Turning Points-Prognose durch Ratings mdglich?

- Zinsrisiken einbeziehen, nicht zuletzt wegen starken Mismatched
Strukturen. Kénnen Ratings realistische Zinsszenarien entwickeln?

Ashcraft, A.B. and Schuermann, T.: Understanding the Securitization of Subprime Mortgage Credit, 2007.
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- Rating Performance sehr niedrig bei ABS. Zu spate Anpassung vs nicht
hilfreiche Anpassung.

Nimmt man dies alles zusammen, dann kommt man zu der These, dass das
ABS-Rating mit einem hohen Fehlerrisiko behaftet ist, viel hdher als das Rating von
Firmen und offentlichen Handen. Damit aber ist es wertlos und die Sys-
tem-Architekten missten sich etwas anderes fir das Signalling von Credit-Qualitaten
einfallen lassen. Wir missen mehr daruber erfahren, welche Kriterien uns sagen
konnen, wann ein ABS-Rating effizient funktioniert und wann es im Sinne der Sys-
tem-Architekten-Philosophie alleine durch seine Existenz zu “Systemic Risk” beitragt.

Mason/Rosner?® stellen genau diese kritische Frage nach der ,Misapplication of
Ratings in the RMBS/CDO Markets“. Die Autoren vergleichen das Rating eines
Corporate Bonds mit dem Rating einer RMBS. Dabei stellen sie sehr grol3e “philo-
sophische” Unterschiede fest:

1. Die Grundphilosophie des Ratings lautet demnach: “... to assess credit-risks to
the ability of a dynamic institution to meet its financial obligations.”

Damit wird darauf angespielt, dass eine Firma, die Bonds emittiert, ein Ma-
nagement aufweisen muss, das strategisch und operativ auf alle Verande-
rungen der Markte und Rahmenbedingungen reagieren muss, um Rentabilitat
und Liquiditat der Firma nachhaltig zu sichern. Diese Fahigkeit des Manage-
ments ist es letztendlich, die durch das Rating ausgedrtckt wird. Dabei spielen
sicherlich die Assets (tangibles, intangibles, HR, Management etc.) der Firma
eine entscheidende Rolle.

Entscheidend dabei ist, dass der CDO-SPV/Conduits in Fixed Inco-
me-Instrumente investiert, wahrend die Firma in Projekte investiert, die variable
Ertrage erbringen. Dies impliziert, dass Fixed Income Pools nahezu keinerlei
Diversifikationseffekte aufweisen kdnnen, da es keine positiven Ertragstber-
raschungen geben kann, die negative Ertragsresultate kompensieren konnten.

Ein wichtiger Faktor in diesem Bild ist auch, dass eine Firma “seasoned” ist,
also schon lange am Markt ist, so dass die Fahigkeit auch deshalb recht gut
eingeschatzt werden kann.

RMBS-SPVs und CDO-Conduits dagegen sind nicht seasoned, da sie bei ihrer
Entstehung (“Geburt”) geratet werden. Auch weisen sie keinerlei Fahigkeit
eines Managements auf. Wahrend eine Firma im Rahmen ihrer Fahigkeit so-
wohl Assets-Struktur als auch Liability-Struktur variabel an neue Gegeben-
heiten anpasst, ist ein SPV oder ein Conduits sowohl auf der Asset-Seite als

20 Mason, J.R. and Rosner, J.: Where Did the Risk Go? How Misapplied Bond Ratings Cause Mortgage Backed

Securities and Collateralized Debt Obligation Market Disruption, 2007.
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auch auf der Liability-Seite fix (Ausnahme ,Managed RMBS®).

Damit zeigt sich, dass die Voraussetzungen fur ein Rating von Corporate Bond
Issues bei RMBS nicht erfullt sind. Rating soll die Fahigkeiten von Wirt-
schaftssubjekten (Agenten) beurteilen, Rentabilitdt und Liquiditat eines In-
vestments (Prinzipale) zu sichern. Die nachfolgende Abbildung zeigt die
Grenzen des Ratings im Kontext der Securitization auf:

Clients . H .
Products Prime E Subprime
1
E High Home Equity
i Rating
i 1
traditional Rating
E Low Home Equity
1
E Kein Rating

High Home Equity
Rating

Hohe
Abhéngigkeit
von Economic
Conditions

Nontraditional

I’Low Home Equity
Kein Rating

Kein Rating J‘

Keine Ability

Der Grundgedanke ist, dass es am RMBS-Markt durchaus Situationen gibt, die
sehr nahe an die Corporate Debt-Situation herankommen. So kdénnen Pri-
me-Mortgage Borrower bei traditionellen Mortgage-Produkten sehr gut durch
eigenes Verhalten dafur sorgen, dass Rentabilitat und Liquiditat ihres Loans
gewabhrleistet ist, egal wie die Economic Conditions sind. Auch bei den
so-genannten “Non-traditional Products”, die sehr stark von gunstigen Eco-
nomic Conditions (niedrige Zinsen und hohe Hauserpreise) abhangen, kdnnen
Prime-Borrower auch unglnstige Economic Conditions gut kompensieren,
wenn sie hohe Home-Equities haben. Auch Subprime-Borrower sind aus Sicht
der Investoren mit Fahigkeiten ausgestattet, wenn sie lediglich traditionelle
Produkte (30 Years Fixed Interest Rates) in Verbindung mit hohen Home Eg-
uities nutzen. Securitization mit diesen Assets sind somit Rating-fahig.

Subprime in Verbindung mit Non-traditional resp. Low Home Equity sind nicht
Rating-fahig, da die Borrower keine Fahigkeiten aufweisen, bei sich veran-
dernden Economic Conditions Rentabilitat und Liquiditat der Loans zu ge-
wahrleisten. Das Gleiche gilt auch fur Prime-Borrower bei Non-traditional
Products mit Low Home Equity. Somit ist eine Grenze zwischen Rating-fahigen
und Nicht-Rating-fahigen Mortgage Securitization gezogen, die wir in unserem
Frihwarnsystem prifen kdnnen.
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2. Model Risk: “Traditional corporate bond ratings have a long history of applica-
tion and have been empirically tested through various economic cycles.”

Im Umkehrschluss muss daraus gefolgert werden, dass RMBS-Ratings ein
hohes Model Risk aufweisen, da die Datenbasis zu gering ist. Damit aber ist
implizit enthalten, dass alle RMBS-Ratings eine sehr hohe Volatilitdt haben.
Damit aber sind sie nicht mehr mit den Corporate Ratings zu vergleichen. Das
Rating von RMBS ist somit wegen des hohen Model Risk nicht vertrauens-
wurdig.

Aus 1 und 2 ist zu folgern, dass das Rating von Nicht-Rating-fahigen RMBS
stets falsch ist.

3. Interessenkonflikte: Zwar ist auch das Corporate Bond Rating nicht frei von
Interessenkonflikten, da der Issuer das Rating bestellt und bezahlt, aber bei
RMBS sind die Interessenkonflikte um ein Vielfaches hoher.

Heute machen RMBS/CDO-Ratings 40-50% der Fees der Rating-Agenturen
aus. Die Agenturen sind stark in die Gestaltung der Securitization-Transaktion
ex ante eingebunden und beurteilen somit auch zu einem nicht geringen Teil
ihre eigene Arbeit, was bei Corporate Bonds so uberhaupt nicht der Fall ist. Da
aber das Rating bei Nicht-Rating-fahigen RMBS stets falsch ist, folgern wir,
dass wegen der enorm hohen Interessenskonflikten das Rating immer zu hoch
falsch ist. Es existiert somit ein ausgepragter Positiver Rating-Bias.

4. Die Autoren sprechen auch von Complexity, Opacity, Low Capacity, Recourse,
Servicing, Exogenous Factors like Liquidity etc., die allesamt zu der Schluss-
folgerung fuhren, dass selbst sophistizierte Marktteilnehmer Uberfordert sind,
RMBS zu monitoren.

Der Schluss, dass auch Rating-Agenturen Uberfordert sein kdnnten, wird nicht
gezogen. Damit muss den Rating Agenturen eine Rating-Hybris unterstellt
werden.

Da aber wegen der Unmoglichkeit des Monitorings durch die Marktteilnehmer
diese auf ein superiores Rating unabdingbar angewiesen sind, muss ange-
sichts der obigen Analyse den Marktteilnehmern eine Rating-lllusion attestiert
werden.

5. Spreads: Interessanterweise sind die Spreads fur AAA_RMBS deutlich héher
als die Spreads fur AAA-Corporate Bonds.

Dies spiegelt eine dem RMBS-Rating innewohnende Volatilitat wider. Wenn
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das Corporate Bond Rating davon ausgeht, dass sich die Firma flexibel verhalt,
um die Veranderungen der Rahmenbedingungen zu kompensieren, dann ist
dies die Erklarung dafur, dass das Corporate Bond Rating relativ stabil sein
muss. Im Umkehrschluss muss aber gefolgert werden, dass das RMBS-Rating
sehr flexibel sein muss, da SPV/Conduits sowohl auf der Asset-Seite als auch
auf der Liability Seite fix sind und sich nicht an Veranderungen der Rahmen-
bedingungen anpassen konnen.

Wenn also die Rating Agenturen ihre Arbeit gut machen, dann fuhrt dies zu

sehr variablen RMBS Ratings, dies aber fuhrt zu Adverse Selection bei In-

vestoren, da die Unsicherheiten zunehmen. Versuchen die Rating Agenturen

jedoch das Rating stabil zu halten, dann ist es stets falsch und zu hoch. Dies

fuhrt zu Fehlallokationen der Investoren. Dies stellt ein Rating-Dilemma dar.
6. Die Autoren gehen dann auf weitere Probleme des RMBS-Ratings ein. *
changes in origination and servicing practices, along with the existing com-
plexity of RMBS, results in substantial opacity in the RMBS market.”

Hinzu kommen die Prepayment risks.

Konsequenzen: RMBS-Pool Risiken sind sehr schwer zu bewerten/raten.
Daraus konstruierte Tranchen dagegen sind noch viel schwieriger zu bewer-
ten/raten. Das Rating hat hohe Komplexitats-Kosten.

7. Die Autoren gehen dann auf die Frage ein, wie CDOs im Unterschied zu RMBS
zu raten sind. “Bond ratings do not account for CDO Risks.”

CDOs investieren in marktfahige Debts, wie z.B. Bonds, RMBS etc. D.h. auf
der Asset Seite ist ein CDO in der Auswahl seiner Titel variabel, wahrend er auf
der Liability Seite fix ist. Damit kommt Moral Hazard ins Spiel, wie es in der
Form bei RMBS nicht vorhanden ist. Dies erhoht die Schwierigkeit des Ratings.

"Hence, CDOs, structured with a dynamic investment strategy, but a fixed
capital structure, fixed income investments, and no market price signals require
dynamic ratings in order to adequately reflect risks. The main point is therefore
that, in the case of CDOs, bond ratings are again being used for something they
were not initially intended.”

8. Ein Vergleich von RMBS und CDOs zeigt nochmals deutlich die extremen
Anforderungen an das CDO-Rating.

- ,CDO: Pool dynamic, RMBS: Pool static
- CDO transaction close before the pool is fully formed.
- CDOs are heterogeneous with respect to granularity.
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- CDO has a higher rating volatility because of changing collaterals;
manager trading.
- CDO limited securities market trading.”

Konsequenzen: CDO Assets haben hohe Market Risk (Liquidity, Market Va-
lue), die die Rating Agenturen nur sehr schwer beurteilen kénnen.

Hinzu kommt die Mdglichkeit der Ratings-Arbitrage: Die default probability von
ABS-AA+ = 0,168%. Die default probability von CDO-AAA = 0,285%. Packt
man einen Pool von ABS-AA+ Assets in einen CDO, kann man ohne eine
qualitative Veranderung der cash flows und der Risiken eine CDO-AAA
Security generieren. Dies zeigt die Problematik des Ratings von RMBS und
CDOs.

9. Damit kommen wir zu einer weiteren Grenze der Rating-Fahigkeit: Die Stellung
innerhalb der Intermediations-Kette.

Oben bei Grenze 1 waren es bestimmte Client/Product-Kombinationen, die
nicht Rating-fahig sind. Hier spielt die Grenze 2 auf die Stellung in der Inter-
mediationskette an. Je weiter hinten in der Intermediationskette eine Security
generiert wird, desto problematischer ist das Rating. “Rating Agencies become
consumers of their own ratings.” Hinzu kommt, dass CDOs in zunehmendem
Mafe auch Junior-Tranchen aufkaufen. Dies widerspricht ganz klar dem Su-
perioritatsbild bei Krahnen/Wilde. Junior-Tranchen mussten durch das Moni-
toring der originalen Mortgage-Loans beurteilt werden. Wandern aber Juni-
or-Tranchen in der Kette immer weiter nach hinten, ist eine Bewertung gar nicht
mehr maoglich.

Dies ist neben der Frage, ob das Rating eine weitere Grenze Uberschritten hat,
vor allem relevant, weil die CDOs einen extremen Leverage haben. Damit aber
wird bei jedem CDO-Intermediationsschritt der Leverage erhdht. Das Ge-
samtsystem, das wir auf Stabilitdt Uberprifen wollen, weist, wenn man alle
Rating-Qualitaten des Systems zu einem Index zusammen fuhren wirde, ei-
nen sehr schlechten Qualitatsindex auf. Gleichzeitig ist das System extrem
geleveraged. Die Kombination aus hohem Leverage und schlechter Informa-
tionsausstattung der Investoren ist es, was das System gefahrdet macht.

Neben den Liquiditatslieferanten, die sehr sensibel bezuglich Adverse Selec-
tion sind, sind es die Leverage-Lieferanten, die ebenso sehr Adverse Selec-
tion-sensibel sind. Ein System, das zusammenbricht, verliert seine Liquiditat,
was bei allen Entitaten mit einem spurbaren Term-Mismatch zu Bankrotten
fuhrt. Ein System, das zusammenbricht, verliert seine Leverage-Fahigkeit, was
zu einem enormen Druck auf die Markte fuhrt, auf denen die Assets der CDOs
/Conduits gehandelt werden kdnnen, und was zu einem volligen Austrocknen
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des Neugeschaftes/Neusecuritization und zu enormen geschaftlichen Scha-
digungen bis hin zu Bankrotten der entsprechenden Entitaten durch das
de-leveraging fuhrt.

Auch Autoren der BIZ?' beschéaftigen sich mit der Frage des Ratings von CDOs.
Fender/ Mitchell argumentieren in der Linie von Mason/Rosner. RMBS/CDOs haben
immanent enge Grenzen fir ein Rating. Der Markt setzt aber angesichts der hohen
Komplexitat der Instrumente gerade auf das Rating: Ein Dilemma. Ergebnis:
“...incomplete description of riskiness of tranches relative to traditional instruments —>
unintended exposures to unexpected losses.” Das aber fuhrt zu nicht-normalen
Loss-Verteilungen resp. zu fat tail-Verteilungen, die aber in extremer Form zu Market
Breakdown fuhren. Damit haben die Rating-Agenturen eine wichtige Stellung in
unserer Argumentation, wann ein System latent resp. akut instabil wird. Es ist die
Frage der Informationsproduktion fur die System-Lieferanten, die sich auf das Rating
verlassen. Wenn aber dieses extrem inferior ist, fuhrt dies zu extremer Adverse
Selection.

An dieser Stelle muss jedoch eine weitere Modellkomponente eingefuhrt werden.
Investoren, so die Ausflhrungen der letzten Seiten, verlassen sich auf das Rating. Ist
es stabil, ist es falsch. Die Folge sind Fehlallokationen der Investoren. Ist es “richtig”,
ist es volatil. Die Folge ist Verunsicherung der Investoren. Beides ist Bestandteil des
Systemzusammenbruchs. Nun muss man aber auch den Lieferanten die Chance
geben, selbst Monitoring zu betreiben und nicht dem inferioren Rating ausgesetzt zu
sein. Je mehr die Lieferanten selbst Monitoring betreiben, desto weniger schadlich ist
das RMBS/CDO-Rating (so auch Fender/Mitchell).

Der Vollstandigkeit halber muss man auch noch die Moglichkeit im System zumindest
andenken, dass sich das Rating in seiner Methode und seiner Datenbasis verbessert,
so dass sich das Rating endogen seine beiden Grenzen weiter verschieben kann,
ohne dass dadurch die latente Systeminstabilitdt zunehmen muss.

Diversifikation spielt im Loan-Pool der RMBS resp. im RMBS-Pool der CDOs kaum
eine Rolle, da die Assets Fixed Income Assets sind und, wie oben schon gezeigt,
keine positiven Return-Uberraschungen aufweisen koénnen, die negative Re-
turn-Abweichungen ausgleichen konnten. Umso dramatischer wirken sich jedoch
Default Correlations aus. Dies zeigen Fender/Tarashev/Zhu??. Die Anpassung des
Ratings an eine Zunahme von Loan-Defaults, insbesondere im Subprime Bereich,
kann beim Auftreten statistisch hoherer Default Rates vorgenommen werden. Die
Beziehung zwischen Default Rate und Rating ist eng linear proportional.

21 Fender, I., Tarashev, N. and Zhu, H.: Credit fundamentals, ratings and value-at-risk: CDOs versus corporate

exposures, BIS Quarterly Review, 2008. Fender, I. and Mitchell, J.: Structured finance: complexity, risk and
the use of ratings, BIS Quarterly Review, 2005.

22 Fender, |., Tarashev, N. and Zhu, H.: Credit fundamentals, ratings and value-at-risk: CDOs versus corporate

exposures, BIS Quarterly Review - March 2008.
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Anders dagegen eine Zunahme der Default Correlations. Das Rating reagiert in
Simulationsrechnungen auf eine Zunahme der Default Correlations Uberproportional
heftig. Nun wie gehen die “Architekten” und die “Lieferanten” mit Default Correlations
um? Das empirische Messen von Veranderungen von Default Correlations ist nur mit
langen Verzdgerungen moglich, ahnlich einer 200-Tage-Linie. Somit kénnen die
Ratings darauf nur sehr verzégert und mit grol3er Unsicherheit reagieren. Die anderen
Marktteilnehmer beobachten ein unverandertes Rating, sehen aber auch eine
Veranderung in den Default Rates. Auch sie machen sich Gedanken uber eine
Erhohung der Default Correlations und deren Auswirkung auf die Risiken von RMBS
und CDO. Sie entscheiden sich auf Basis eines kategorialen Reasoning, das erfah-
rungsgemal trage und sprunghaft ist. Es gibt Jump-Downgrades.

Beides fuhrt zu dem beobachtbaren Phanomen, wonach die Ratings der RMBS/CDOs
sehr stabil sind, bei Veranderungen dann aber teilweise um viele Notches nachgeben.
Im Unterschied zu Corporate Bonds kdénnen bei RMBS/CDOs sehr gut geratete
Issues mit einem Schlag in Non-Investment-Grade (Junk) wandern. Dies liegt daran,
dass hohere Korrelationen nicht die erwarteten Losses erhohen, sondern in die Tails
der Verteilung gehen. “The reason for this effect is that higher correlations do not
affect expected loss but push probability mass into the tails of the loss distribution.”
Und wir wissen, dass diese Arten von Verteilung in extremer Form zum Mar-
ket-Breakdown flihren kdnnen.

Und je langer die Intermediationskette wird, um so héher kénnen die Correlations
werden, da keine sorgfaltige Auswahl der Pool-Assets mehr stattfindet (geringe
Default Correlation), sondern die Asset-Auswahl nur nach Arbitrage-Gesichtspunkten
vorgenommen wird. Und vor allem die Senior Tranchen, die scheinbar so sicher sind,
werden von diesem Effekt besonders heftig getroffen.

Dies fuhrt zu dem wichtigen Punkt, der aber in der Rating-Literatur wenig diskutiert
wird: Die Rolle der Liquiditat der Pool-Assets. Man kann an dieser Stelle folgende
Argumentation anflihren: Securities Markte bendétigen Rating. Der Schluss liegt nahe,
dass Securities mit hohem Rating auch liquide sind. Die Markterfahrungen aus vielen
Securities Markten sprechen dafur. Stabiles hohes Rating bedingt stabile hohe
Liquiditat. Wenn aber das Rating unter dem Vorbehalt des Positiven Bias, des
Jump-Downgrades und der anderen oben beschriebenen Schwachen stehen, dann
ist die Liquiditat der Markte auch nur unter gro3en Vorbehalten verfugbar. Damit ist
die Liquiditat der Pool-Asset-Markte der CDOs als Ergebnis des inferioren Ratings
unter starkem Vorbehalt. Da aber das Bias Problem und das Problem der
Jump-Downgrades, also das inferiore Rating, umso grof3er wird, je weiter hinten in der
Intermediationskette sich der Issue befindet, umso fragwirdiger wird die Liquiditat
dieser Issues.

Rating von Issues musste die Liquiditat der Assets der Issues berucksichtigen. Tut es
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aber nicht. Inferiores Rating verschlechtert die Liquiditat der Pool-Asset-Markte. Damit
hat man ein negatives selbstreferentielles System. Ein Kernelement des Sys-
tem-Modells.
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8. Das Distanzkonzept der Intermediation auf Basis der Kredit-Securitization

Die Intermediation auf Basis des Bankkredits ist vergleichsweise einfach nachzuvoll-
ziehen. Die Bank als “Delegated Monitorer” sammelt Depositen ein und vergibt diese
als Kredite. Das ist Alles. Die Bank hat einen extrem hohen Leverage, da sie nur einen
geringen Anteil ihres Risiko-Portfolios als Eigenkapital halten muss. Finanzinterme-
diation Uber Banken ist ein Geschaft mit einem hohen Leverage. Ohne Leverage geht
Finanzintermediation nur Gber Equity-Markte.

Finanzintermediation mit verbrieften Bankkrediten hat ein komplexeres Bild. Dies
zeigt folgend Abbildung:

Distanz=Anzahl Intermediationsschritte resp. Anzahl Zwischenmarkte
* AusmaRB Term Mismatch * AusmaR Contract Mismatch

Contract Mismatch Contract Mismatch Term Mismatch

i i i

1 1 1

1 ] 1

Bank SPV CcDO CDO 2 Conduit
Loan | Dep Loan| RMBS —> RMBS | CDO CDO | CDO? CDO?*| ABCP
Lev. Investor/HF Lev. Investor/HF Liquid. Invest.
CDO CDO? ABCP

Leverage Leverage Liquidity
Lieferant* Lieferant* Lieferant*

Liquide
Markte*,

Liquide
Markte*

Liquide
Markte*

Liquide
Markte*

* Hier wirkt Adverse Selection; d.h. Marktteilnehmer
meiden den Markt resp. das Produkt > extreme
market failure.

Dieses Bild hat fur die Frage des Systemic Risk resp. der System-Stabilitat bedeu-
tende Konsequenzen. Die These lautet: Je groRer die Distanz umso groller die
Anfalligkeit des Systems, aus eigenen Vulnerabilities zu einer System-Instabilitat zu
neigen. Je weiter hinten in der Kette umso anfalliger werden Marktteilnehmer hin-
sichtlich asymmetrischer Information (sie sind sehr weit weg vom Ausgangs-Rohstoff:
Loan), was sie mit “extreme adverse selection”, also Marktflucht, beantworten. Je
weiter hinten in der Kette umso schlechter wird die Qualitat des Ratings (“Ratings are
consuming their own Ratings”). Je langer die Kette, umso fragmentierter sind die
Markte flr die Zwischenprodukte, was ihre inharente Liquiditat ebenfalls reduziert. Je
weiter hinten in der Kette, umso geringer wird der Anreiz/die Fahigkeit, FLP aus
Anreiz-Grunden zu behalten (VerstoRR gegen das Krahnen-Prinzip). Je weiter hinten in
der Kette, umso groller die asymmetrische Information bezlglich des Rohstoffes
Loan. Je weiter hinten in der Kette, umso groer ist der Zeitverzug der Reaktion von
Intermediaren und Investoren bei Veranderungen der Qualitat des Rohstoffes Loan.
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Man kann es auch produktionstheoretisch ausdrucken. Der Rohstoff Loan wird in der
Kette veredelt. Dies ist die Wertschopfung der Securitization, die vor allem darin
besteht, dass illiquide Loans hochst liquide werden, was die llliquiditatspramie in den
Loan-Capital Costs ceteris paribus dramatisch reduziert, was die Investitionen anregt.
Wenn aber Fehler im Veredelungsprozess enthalten sind, dann kénnen die Kos-
ten/Risiken des Veredelungsprozesses hoher als die Benefits sein. Wenn dies dann
intentional von einigen Marktarchitekten zu ihren eigenen Gunsten betrieben wird,
dann kann der Systemic Fraud sehr hoch sein.

Wichtig ist bei diesem Bild noch, dass die Information tUber die Qualitat des Rohstoffes
und der Zwischenprodukte und der Endprodukte bei der Annahme asymmetrischer
Information Uber die generelle Loss Distribution weitergegeben wird. Die Marktteil-
nehmer konnen aus einer Loss Distribution, die dann als bekannt gesetzt wird,
Ruckschlusse auf die Qualitat ihres Investments ziehen. (Wir haben oben gesehen,
dass die Inferenzen mehr oder weniger gut sein konnen, je nach dem Bild der Loss
Distribution. Bei schlechter Qualitat der Loss Distribution droht Market Failure, also
Adverse Selection wie aus dem Lehrbuch.). Je weiter hinten in der Kette, umso
schlechter werden die “bekannten Loss Distribution”, was die Anfalligkeit fir Adverse
Selection noch erhdéht. Eine lange Kette ist also mit groRen Risiken verbunden. Im
Umkehrschluss kann eine lange Kette mit hohen Benefits einhergehen, wenn die
hohe Qualitat des Ausgangsrohstoffes garantiert wird. Hier wirkt Moral Hazard der
Origination. Hohe Moral Hazard bei der Origination des Rohstoffes mit langen
Distanzen sind Indikatoren fur eine hohe System-Instabilitat.
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9.

Das Template der Intermediationskette

Das folgende Schema der Intermediationskette soll die wichtigsten Systembestand-
teile in ihren Zusammenhangen darstellen.

VW A A 4 VAA 4 WV v

Arbitrage Traders
Origination Intermediaries Investors
-Brokers -CDhO -Liquidity-Investors
Borrower -Banks >{ -CDO? > -Leveragelnvestors
-Servicers -RMBS -Institutional Investors
-Arrangers -Conduits -Hedge Funds
\ \ \ A
Rating Agencies
Financial Markets: CDO,CDO? RMBS, ABCP

Information w/asymmetric information and adverse selection

N\

Correlated Financial Markets

Das Bild zeigt, dass die Intermediationskette durch eine Vielzahl von Prinzipal- Agent-
Relations gepragt ist.

In jeder Prinzipal-Agent-Relation kann Moral Hazard durch den jeweiligen
Agenten passieren. Moral Hazard heil3t aber, dass Kontrakte, die im Sinne der
effizienten Securitization geschlossen werden, teilweise oder ganz gebrochen
werden, keine Integritat herrscht, so dass die Effizienz verloren geht. Moral
Hazard und damit fehlende Integritat an den “richtigen” Stellen der Kette und in
ausreichendem Ausmale ist die Ursache flr die System-Instabilitat.

Das System hat als notwendige Bedingung System-Lieferanten als Prinzipale,
die Fremdkapital (leverage) und Liquiditat liefern, ohne die das System nicht
existieren und nicht wachsen kann. Die Agenten leiden unter asymmetrischer
Information und werden im Extremfall von asymmetrischer Information zu
Adverse Selection greifen, also die Markte fliehen. Das System bricht zu-
sammen, da ihm Fremdkapital und Liquiditat fehlt. Die Agenten muissen sich
ihre eigenen Informationen produzieren, indem sie verfigbare Informationen
am Markt kaufen und jede Informationsquelle, die fir sie relevant sein konnte,
nutzen. Diese Informationen konnen sie einerseits in ihren Investitionsent-
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scheidungen unterstutzen oder sie dazu bringen, ihre Investitionen zu uber-
denken oder gar nicht erst einzugehen, also eine Art Regime Switching Beha-
viour. “Extreme asymmetric information” kann zu “extreme adverse selection”
fuhren, was wiederum zu “extreme market failure” fuhrt. Im Mittelpunkt steht die
Qualitat und damit die Integritat des Rohstoffs (Loan) und der Zwischenpro-
dukte, die dann die Endprodukte ausmachen.

In der Literatur wird viel Gber Moral Hazard und Adverse Selection geschrieben. Beide
Aspekte sind aus der heutigen Okonomie nicht mehr wegzudenken. Sie gehen vor
allem ein in die 6konomische Kontrakttheorie. Diese Kontrakttheorie zeigt, wie die
Kontrakte auszusehen haben, damit der Kontrakt trotz Moral Hazard und Adverse
Selection zustande kommt, weil beide Kontraktparteien trotzdem eine positiven
Nutzen aus dem Kontrakt ziehen. Wir sind aber mit einer Situation konfrontiert, in der
sich Kontraktformen herausgebildet haben unter tatsachlich oder angenommen
geringen Moral Hazard und Adverse Selection Problemen. Dies liegt einmal an der
“Unreife” des Marktes. Die Marktteilnehmer kennen das ganze Ausmall mdglicher
Probleme gar nicht und kreieren “Standardkontrakte”. Hinzu kommt, dass diese
Kontrakte mit dem Gutesiegel von Agenten versehen sind, die eine hohe Reputation
genieflen (Rating). Solange die tatsachlichen Moral Hazard und Adverse Selection
Probleme den angenommen ungefahr entsprechen, solange ist das System stabil.
Sollten sich aber vor allem die Moral Hazard Probleme im Zeitablauf verschlimmern,
wird das System potentiell instabil. Wirken sich dann diese verschlimmerten Moral
Hazard Probleme der Agenten in einer Adverse Selection Reaktion der Prinzipale aus,
wird das System aktuell instabil. Wenn also das System weniger Integritat aufweist als
von den Systemteilnehmern angenommen, dann wird das System nicht-integer und
wird instabil. Fehlende Integritat ist die Ursache von System-Risiken des Kreditsys-
tems.

Damit zeigt sich, dass die Aufgabe des System-Modells darin besteht, Moral Hazard
und Adverse Selection und damit die Integritat des Systems als Ursachen der
System-Instabilitdt zu materialisieren und zu instrumentalisieren. Daflir misste man
aber Moral Hazard und Adverse Selection und damit fehlende Integritat empirisch
erkennen konnen. Wie aber geht das: Dinge empirisch zu erkennen, die man nicht
direkt beobachten kann?

9.1  Die Messung von Moral Hazard, Adverse Selection und fehlender Integritat

Erkenntnistheoretisch nehmen wir Anleihen am Fraud-Modell von Wang und an den
Ausfuhrungen von Forster (2013) zur Transparenz der Manager-Integritat. Dort
existiert eine ahnliche Situation. Man muss etwas erkennen (Fraud), das nicht direkt
beobachtbar war. Die Losung besteht darin, ein 6konomisches Verhaltensmodell, wie
sich ein hypothetischer Fraudster flr Fraud entscheidet, mit einem kriminologischen
Modell, die Spuren von Fraud, zu verbinden.
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Dieses Verfahren entspricht einem Signalling-Modell, bei dem ein Sachverhalt
dadurch gemessen werden kann, dass andere Faktoren, die beobachtbar sind und die
in direktem Zusammenhang mit dem nicht-beobachtbaren Sachverhalt stehen,
gemessen werden. Kennt man die 6konomische Logik des Zusammenhangs zwi-
schen den beobachtbaren Faktoren und dem nicht-beobachtbaren Sachverhalt, dann
kann man Uber ein rationales Erwartungsmodell auf den nicht-beobachtbaren
Sachverhalt schlief3en.

Man bendtigt fur alle wichtigen Bausteine des Modells 6konomische Verhaltensmo-
delle, verbunden mit Modellen Uber die moglichen Spuren, die das Verhalten hinter-
|&sst.

9.2  System-Instabilitat: Das Minsky Modell

Gerade im Kontext Subprime Krise wird in der wissenschaftlichen Literatur aber auch
in journalistischen Veroffentlichungen Bezug genommen auf Minsky, der in der
Denkschule des Theoretikers Keynes (nicht des Konjunkturpolitikers Keynesianis-
mus) steht.

Sein Grundgedanke ist, dass ein stabiles System den Keim der Instabilitdt in sich
tragt. Je langer stabil und je stabiler ein System ist, umso gro3er sei die Wahrschein-
lichkeit, dass das System kippt, d.h. instabil wird, bis hin zur Systemkrise. Um diese
Argumentation zu verstehen, muss man das Systemverstandnis von Minsky kennen.
In seinem System stehen die Wirtschaftssubjekte Uber Zahlungsstrome und Kredit-
beziehungen miteinander in Beziehung. Die Zahlungsstrome dienen dazu, die Kredite
zu bedienen. Die erwarteten Zahlungsstrome dienen dazu die Kreditwurdigkeit als
Basis jeder Kreditbeziehung zu ermitteln. Die Erwartungsbildung stellt dabei ein
zentrales Element des Minsky Modells dar. Sie spielt eine Doppelrolle bei der
“Unterzeichnung” eines neuen Kreditvertrages. Der Kreditgeber einerseits richtet
seine Bewertung der Kreditwurdigkeit daran aus. Der Kreditnehmer andererseits lasst
sich durch seine Erwartungen seiner zukinftigen Zahlungsstrome zu entsprechenden
Kapitalstrukturen (Leverage) “verleiten”. Das Modell von Minsky erhalt nun eine
Dynamisierungsstruktur dadurch, dass die tatsachlichen von den erwarteten Zah-
lungsstromen im Zeitablauf abweichen.

Die bekanntesten Kategorien des Minsky Modells sind drei Typen von Refinanzie-
rungsstrukturen der Kreditnehmer. Die Hedge Refinanzierung ist dadurch gekenn-
zeichnet, dass der Kreditnehmer stets in der Lage ist, Zinsen und Tilgung seiner
Schulden aus seinen Zahlungsstromen zu leisten. Die Spekulative Refinanzierung
zeichnet sich dadurch aus, dass die Zahlungsstrome nur noch fur die Zinszahlungen
ausreichen, die Schuldentilgung aber immer wieder hinausgeschoben werden muss,
was zu Roll Over Debt fihren muss. Bei der Ponzi Refinanzierung dagegen kénnen
auch die Zinsen zum Teil nicht mehr aus den Zahlungsstromen geleistet werden, so
dass entweder neue Schulden aufgenommen resp. Assets verkauft werden muissen,
um den Zinsendienst zumindest zu gewahrleisten.
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Der Ponzi Refinanzierung kommt eine Schlusselstellung im Modell zu. Vor allem wenn
es zu Asset-Verkaufen kommen muss, wird ein Prozess in Gang gesetzt, der zu einer
Systeminstabilitat und somit zur Systemkrise fuhrt. Im dynamischen Prozess sieht
dann das Minsky Modell folgendermaf’en aus: In der stabilen Phase des System
gewinnen die Marktteilnehmer Vertrauen hinsichtlich der zuklnftigen Zahlungsstro-
me. Es werden viele Kredite mit spekulativem und sogar mit Ponzi Charakter verge-
ben. Solange das Vertrauen da ist, kdnnen die Assets wenn notig stets liquidiert
werden (diese Markte haben ausreichend Liquiditat), resp. werden neue Kredit wenn
notig bereitwillig vergeben. Damit bauen sich aber in der stabilen Phase grol3e
Mengen von spekulativen resp. Ponzi Refinanzierungen auf. Dreht die Konjunktur
nach einer langen Phase des Aufschwungs, dann andern sich die Bedingungen. Die
Erwartungen verschlechtern sich, neue Kredite gibt es nicht mehr so leicht. Dadurch
geraten Ponzi-Refinanzierungsstrukturen in Schwierigkeiten. Assets mussen verkauft
werden, die Marktliquiditat wird stark strapaziert. Vor allem werden immer mehr
spekulative Refinanzierungsstrukturen zu Ponzi-Strukturen. Das System kippt und es
kommt zur Systemkrise.

Angesichts der Subprime-Krise kann man nur zu einem Ergebnis kommen: Das
Minsky Modell beschreibt die Subprime-Systemkrise in hervorragender Weise.

9.3 Arbitrage

Shleifer/Vishny?? stellen das MaR aller Dinge bei der Frage nach Limits of Arbitrage
dar. Die darauf folgende Literatur durchdenkt das Thema theoretisch und empirisch
weiter in der Tiefe und Breite. Die Kernaussage ist: Wenn Cost/Risk der Arbitrage zu
hoch sind und den mdéglichen Benefit der Arbitrage Ubersteigen, findet Arbitrage nicht
statt. Es gibt Markte, auf denen findet Arbitrage statt, andere Markte eignen sich nicht
fur Arbitrage. Dies wollen wir nutzen. Denn: Eine funktionierende Arbitrage, quasi als
Integritatssubstitut, fUhrt dazu, dass Mispricing sich zurtckbildet und somit den Markt
stabilisiert, so dass es gar nicht zu den Effekten im Minsky Modell kommen kann, die
so beschrieben werden, dass die Instabilitat in der Phase hoher Stabilitat angelegt
wird.

Die Literatur zeigt aber auch, was passieren kann, wenn zwar Arbitrage stattfindet,
diese aber scheitert. Dies ist nicht nur flr den betreffenden Arbitrageur bitter, sondern
der Markt leidet auch unter einer gescheiterten Arbitrage, da die soziale Funktion der
Arbitrage, Mispricing zu verringern und somit die Effizienz des betreffenden Marktes
zu erhoéhen, nicht mehr ausgeubt wird.

Hedge Funds sind geborene Arbitrageure. Hedge Funds agieren am Subprime,
RMBS und CDO Markt in grol3em Male. Auch spielen sie beim Kippen des Systems

23 Shleifer, A. and Vishny, R.W.: The Limits of Arbitrage, The Journal of Finance, Vol. LII, No. 1, March 1997, S. 35ff.
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eine grol3e Rolle (siehe Hedge Funds von Bear Stearns). Die Frage ist, ob die Hedge
Funds an diesen Markten stets Arbitrageure waren? Haben sie auch
Nicht-Arbitrage-Trading-Strategien verfolgt? Waren sie in ihren jeweiligen Tra-
ding-Strategien erfolgreich?

Die nachfolgenden Uberlegungen sollen das Thema der Arbitrage (stabilisierende und
destabilisierende) strukturieren (Risk of Arbitrage, Limit of Arbitrage, Arbitrage and
Market Efficiency), aber auch die Einordnung der Hedge Funds in dieses Bild
vornehmen (Hedge Funds als Arbitrageure, Hedge Funds als Noise Trader).

Wir wollen dies mit zwei Kategorien bewerkstelligen, die in folgender Tabelle darge-
stellt sind:

Hedge Funds Trading | Arbitrage Risk low Arbitrage Risk high
Strategies
Refinancing Risk low | - HF as arbitrageur - HF as noise trader
- Smoothly correction of | - Increasing mispricing
mispricing - Potentially destabilizing of

- Stabilizing of system system

Refinancing Risk high | - HF as arbitrageur - HF as noise trader
- Withdrawals of funds - Withdrawals of funds
- Increasing mispricing - Abrupt correction of mispricing
- Potentially destabilizing | - Actually destabilizing of system
of system - High losses of all high lever-

aged noise trader

Die Literatur zeigt theoretisch und empirisch, dass in all den Markten, in denen das
Arbitrage-Risiko sehr hoch ist, keine Arbitrage existiert, so dass dort Mispricing lange
anhalten und sich auch noch aufbauen kann. Hedge Funds kdnnen in diesen Markten
nur als Noise Trader auftreten, die das Mispricing erst verursachen. Ist das Arbitra-
ge-Risiko gering, dann werden Hedge Funds als Arbitrageure agieren und zur
Stabilisierung des Systems durch eine sanfte Korrektur des Mispricing beitragen
konnen.

Wichtig ist nun aber die Kombination des Arbitrage-Risikos mit dem Refinan-
cing-Risiko. Wahrend das Arbitrage-Risiko eher eine Frage der (statischen) Markt-
struktur ist, stellt das Refinancing-Risiko eine (dynamische) Marktprozesskomponente
dar. Gerat der Markt in eine “extreme Marktsituation”, dann kann das Refinan-
cing-Risiko sehr hoch werden. Bei hohem Refinancing-Risiko kénnen die Investoren
der Hedge Funds die weitere Refinanzierung verweigern. Die Hedge Funds mussen
Teile ihrer Trading-Positionen schlieRen, um Collaterals nachzuschieben, mit ent-
sprechenden Effekten am Markt und in den Bilanzen der Hedge Funds.
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Es ist zweckmaliig, aus der Fulle der Literatur zwei Aufsatze naher zu betrachten, um
die beiden Kategorien im Detail zu diskutieren.

- Shleifer/Vishny haben den seminal Aufsatz zum Thema “Limits of Arbitrage”
geschrieben, auf den sich alle nachfolgenden Autoren beziehen.

Die Autoren beschreiben die “real arbitrage” im Vergleich zur risikolosen und
kapitallosen “pure arbitrage” als “risky and needs capital”’. Damit kommt in die
Arbitrage eine Prinzipal-Agent-Relationship, die das Refinancing Risiko be-
stimmt. Da die Investoren ex definitione uninformiert sind bezuglich der Tra-
ding-Strategie des Hedge Funds (ansonsten wurde der Investor die Trading
Strategie selbst fahren), orientiert er sich bei der Frage der Bereitstellung von
Funds an der Performance des Hedge Funds. Ist der Hedge Fund mit einem
hohen Leverage (Finanzierung bei Long-Positionen, Collaterals bei Short Po-
sitionen) versehen, dann sind die Investoren meist vertraglich so gestellt, dass
sie kurzfristig ihr Engagement im Hedge Funds neu Uberdenken kénnen. Sie
orientieren sich somit weitgehend an der aktuellen Performance des Funds.

Die extreme Marktsituation tritt nun bei Shleifer/Vishny dann ein, wenn es einen
“‘large noise trader shock” (q) gibt. Dieser tritt dann ein, wenn die Noise Trader
den Spread, gegen den der Arbitrageur handelt, nicht nur nicht reduzieren
sondern ihn im Gegenteil noch weiter spurbar ausdehnen. Der Hedge Funds
erfahrt dadurch aber grof3e Buchverluste bei Mark-to-Market. Seine Investoren
ziehen ihr Geld ab resp. verlangen mehr Collaterals (a). Je grofer der Noise
Trader Shock (je hdher q) und je starker das Liquidity Withdrawal der Inves-
toren (je hoher a), desto geringer ist die Effizienz der Arbitrage —> Hohe Limits
of Arbitrage.

- Shleifer/Vishny fragen sich nun, ob die Gefahr der Liquidation durch Hedge
Funds tatsachlich so hoch sein kann, dass Arbitrage nicht mehr funktioniert. 5
Argumente dafur:

1. In extremen Marktsituationen ist Liquidation unvermeidlich.

2. Befurchten Hedge Funds in der nahen Zukunft Withdrawals, werden sie
prophylaktisch selbst frihzeitig Teil-Liquidationen vornehmen, um mag-
lichen Liquiditatsanforderungen ihrer Investoren gerecht zu werden und
eine totale Liquidation zu vermeiden.

3. Arbitrageure konnen selbst unsicher werden bezuglich der posteriori
Performance ihrer Strategie (Unsicherheit Uber den ,true value® der
Basispapiere) und ihre Strategie wechseln. Der Strategiewechsel aber
bedeutet Liquidation.
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4.

Destabilisierende Liquidation kann nicht durch ,fresh capital through
outsiders® kompensiert werden.

“‘Junge” Hedge Funds resp. Arbitrage-Strategien mit neuartigen Basis-
papieren verursachen bei den Investoren eine hdohere Sensibilitat be-
zuglich der Evaluation der Performance des Hedge Funds. Dadurch
wird der Anreiz zum Withdrawal erhoht.

Die Autoren gehen auch auf die Frage des Arbitrage-Risikos ein. Danach
deuten Marktstrukturen auf die Hohe des Arbitrage-Risikos hin.

1.

“The ability of arbitrageurs to ascertain value with some confidence and
to be able to realize it quickly.” Die Konsequenz ist, dass vor allem
Government Bond Markte besonders Arbitrage-fahig sind. Auch
FX-Markte dann, wenn die Zentralbank den Wechselkurs politisch
steuert. Stocks sind danach weniger Arbitrage-fahige Markte, wobei es
auch da Felder fur Arbitrage gibt, nachdem es im Stock-Bereich zu-
nehmend Indizes und Futures gibt.

Danach durfte es im Subprime-Bereich, RMBS- und CDO-Bereich eher
weniger Arbitrage-fahige Markte geben.

“Specialized arbitrageurs avoid extremely volatile markets because of
no diversification of its portfolio.” Die Konsequenz ist, dass Markte mit
hohen idiosynkratischen Risiken weniger Arbitrage-geeignet sind.

Was die Frage des Arbitrage-Risikos anbelangt, so gehen Wei/Zhang?* in ihrer
Diskussion der Limits of Arbitrage in ihrem Detaillierungsgrad Uber Shleifer/Vishny
hinaus. lhre These ist, dass hohe Arbitrage-Risiken Arbitrage verhindern. Damit
liefern sie uns Argumente flr die Frage, ob unser System Arbitrage-geeignet ist und
somit Arbitrage-Elemente enthalten kann, die das System a priori stabilisieren
kénnen. Sie kennen drei Typen von Arbitrage-Risiken:

Fundamental Risk: Der Arbitrageur hat einen falschen Schatzer fur den True

Value das Basis-Papiers. Kategorien dafur sind: Firm maturity, accruals quality,

investor’s sophistication.

Noise trader risk: Der Noise Trader Shock a la Shleifer/Vishny. Kategorie daftr
ist: ldiosyncratic return volatility des Basis Papiers auf Basis eines CAPM
Modells.

Implementation risk: Vor allem bei Overvalued Securities benotigen Arbitra-

24

Wei, K.C.J. and Zhang, J.: Arbitrage Risk and Arbitrage Returns: Evidence from the Fundamental Value-to-Price

Anomaly, 2007.
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geure Short Sales. Diese wiederum erfordern Securities Lending. Je schwie-
riger Securities Lending aber ist, desto hoher ist das Implementation Risk.
Kategorien dafur sind: Liquidity, institutional ownership.

Damit haben wir einen Ansatzpunkt, die Frage der Arbitrage-Fahigkeit des offenen
Kreditsystems zu stellen. Damit kdnnen wir das Verhalten von Hedge Funds in
unserem System ansatzweise lokalisieren, auch wenn diese nicht Arbitrage betreiben
sollten/kénnen, sondern sich mit einer Noise Trader Strategie begniigen mussen.
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Zusammenfassung: Ansatze der Integritat des offenen Kredit-Systems

Die Uberlegungen des Essays zeigen, dass im zum Kapitalmarkt offenen Kre-
dit-System Systemrisiken endogen angelegt (endogene Vulnerabilities) angelegt sind
und die Krisenausloser (endogene Trigger) ebenfalls endogen entstehen. Dies ergibt
die erforderlichen Ansatzpunkte fur die Integritat des offenen Kredit-Systems.

An oberster Stelle steht die Vermeidung von Moral Hazard im Bereich der Origination.
Sie definiert die Qualitat des Rohstoffs ,Loan®. Hier ist Integritat der handelnden
Institutionen unabdingbar erforderlich. Sollte sie substantiell fehlen, muss Regulation
als Integritatssubstitut an ihre Stelle treten. Minsky kann der Origination eine Hilfe-
stellung geben. Aber auch die Credit Cycle Theorie gibt Hinweise bis hin zur Ausbil-
dung im Kreditbereich in den Banken.

Kommt es zur Verbriefung von Krediten, so ist hier ebenfalls Integritat gefordert.
Krahnen zeigt sehr deutlich, was das Wort der Arrangeure an den Markt sein muss.

Entscheidend ist auch die Integritdt der Rating-Agenturen. |hre Berufsethik als
zertifizierte Informationsproduzenten fur den Markt, so die Berufsethik des Verbandes
der freien Berufe, fordert von ihnen, ihre Grenzen anzuerkennen. Innerhalb ihrer
Grenzen durfen danach Rating Agenturen nur verbriefte Kredite bewerten, die
lediglich Prime-Kunden-Kredite beinhalten, da nur diese den Rating-Prinzipien am
meisten entsprechen.

Bei diesen einfachen aber fundamentalen Integritatsanforderungen an das offene
Kredit-System darf aber nicht Ubersehen werden, dass Broker-Fraud und Bor-
rower-Fraud kriminelle Akte sind, die strafrechtlich verfolgt werden mussen, da sie
durch Integritat in der Intermediationskette nicht mehr geheilt werden konnen.

Die Rolle der Arbitrage ist zwiespaltig. Hier konnten integere Finanzplatze eine
wichtige innovative Rolle spielen, indem sie innovative Mdglichkeiten schaffen, die
Limits of Arbitrage zu erweitern, um Moral Hazard fruhzeitig in der Intermediations-
kette wertmal3ig zu korrigieren und neu zu bewerten, so dass es nicht mehr zu langen
und dort Uberaus schadlichen Ketteneffekten im hinteren Bereich der Intermediati-
onskette kommt. Integere Arbitrage quasi als ,unsichtbare Hand“ integerer Finanz-
platze zur Steuerung des offenen Kredit-Systems ware eine segensreiche Innovation
der grof3en Finanzplatze, quasi als Wiedergutmachung ihrer nicht gerade rihmlichen
Rolle in der Finanzkrise, mit hohem gesellschaftlichem Nutzen, so wie Jensen die
hohe Performancewirkung von Integritat beschreibt.
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Nimmt man schlussfolgernd nochmals Bezug auf die frihe Abbildung,

exogen

Dynamische
System System. System Struktur System-
Prinzipa Architekt (RiskTransfer Financier
T Chains) T
Dynamisch endogene Dynamisch endogene
Gestaltung des Systems Finanzierung des Systems

so zeigt sich auch, dass Integritat vor allem den Agenten der System-Prinzipale im
Kreditsystem  abzuverlangen ist, so wie allen Top-Managern von
Nicht-Eigentumer-Unternehmen. Es sind die Aktionare, die Einleger, die Bond-Holder
aber auch alle Stakeholder des Kredit-Systems, die durch endogen verursachte
System-Krisen wie zuletzt durch die Sub-Prime-Krise massiv geschadigt werden. Die
Top-Manager des Kredit-Systems sind Agenten der ,,Aktionars-Demokratie“ so wie die
Politiker die Agenten der politischen Demokratie sind. Inwieweit dabei auch massiv
Bestechungen stattgefunden haben kénnen, z.B. zwischen Rating-Agenturen und
Arrangeuren, bleibt im Rahmen dieser Essay-Uberlegungen offen. Korruption aber ist
der ,worst-case”“ fehlender Integritat.

Die Uberlegungen zeigen: Integritat ist systemtheoretisch eine hdchst relevante
Okonomische Kategorie und systempolitisch ein hochst wirksames Instrument.
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