Michael Altenburg

Am 26. Oktober verdffentlichte die EZB die
Ergebnisse einer seit Monaten mit groBem
Aufwand erarbeiteten und daher mit
ebenso groBer Spannung erwarteten ,As-
set Quality Review", in welcher die Bilan-
zen der 130 wichtigsten Banken der EU
analysiert und danach bewertet wurden,
wie weit diese einzelnen Banken hin-
sichtlich ihrer Eigenkapitalausstattung als
sicher gelten konnen, beziehungsweise
nachbessern miissen.

Die seit 1988 begonnenen Bemiihungen
von inzwischen 27 beteiligten Staaten um
die von den Banken bei ihren jeweiligen
Geschidften mindestens einzuhaltende Ei-
genkapitalausstattung haben seitdem zu
den als ,Basel Akkords" bekannten inter-
nationalen Ubereinkiinften gefiihrt, die
nunmehr in einem teilweise bereits sehr
fortgeschrittenen Umsetzungsprozess in
den einzelnen Staaten stehen. Auch dem
Bankenstresstest der EZB liegen diese
MaBstabe zugrunde.

Liquiditatsengpisse als Ausloser
von Bankenkrisen

Neben den Banken gibt es allerdings nicht
nur in der EU auch noch ,other financial in-
termediaries”, die den Regeln von Basel Il
nicht unterliegen und ihre zunehmende Be-
deutung zumindest teilweise gerade diesem
Umstand verdanken. Der ebenfalls in Basel
ansissige Finanzstabilititsrat (Financial
Stability Board/FSB), gegenwirtig unter
Vorsitz des Gouverneurs der Bank von Eng-
land, Mark Carney, beobachtet neben dem
Bankensektor auch diesen weniger regulier-
ten Finanzbereich, fiir den sich die Bezeich-
nung ,Shadow Banking" eingebiirgert hat.

Nur vier Tage nach dem Stresstest der EZB
verOffentlichte der FSB den ,Global Sha-
dow Banking Monitoring Report 2014"",
welcher neben jenem mindestens gleich
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groBe Aufmerksamkeit verdient (Abbil-
dung 1).

Diese Aufmerksamkeit empfiehlt sich, weil
Finanzkrisen anfangs nie durch Eigenkapi-
taldefizite bei Banken ausgelost werden,
sondern zunachst immer durch akute Liqui-
ditdtsengpésse. Um es in alt hergebrachter
Weise auszudriicken: es kann also auch eine
gediegen kapitalisierte Bank erwischen,
wenn bei einem Run auf ihre Depositen ihre
Kassenbestande nicht ausreichen. Genau
diesen Fall meint das traditionelle Verstand-
nis von der Zentralbank als dem ,lender of
last resort” Und genau deswegen ist der Fo-
kus auf eine angemessene Eigenkapitalaus-
stattung der Banken zwar notwendig zur
Verhiitung von Finanzkrisen, aber jedenfalls
dann nicht hinreichend, falls es am kurzfris-
tigen Ende weiter zu systemgefdhrdenden
Engpéssen kommen kann.

Michael Altenburg, Luzern

Bei allen verdienstvollen Erfolgen des Ban-
kenstresstests zur Schaffung einer we-
sentlich verbesserten Datenbasis lenkt der
Autor den Blick auf Liquiditdtsengpdsse als
Ausloser von Bankenkrisen. Und das fiihrt
ihn direkt weiter zu dem fast zeitgleich
vom Financial Stability Board verdffent-
lichten Report lber Schattenbanken und
dem Hinweis auf mogliche Ausweichreak-
tionen des Bankensektors in diesen Be-
reich. Ein Bankenstresstest, so seine These,
ist fiir gewisse Risiken von systemgeféhr-
denden Engpdssen vollkommen blind, da
sein Augenmerk nicht auf die Wechselbe-
ziehungen zwischen Banken und Nicht-
banken am kurzfristigen Ende gerichtet ist.
Er regt deshalb zu Uberlequngen an, durch
geeignete Standardisierungen der Anleihe-
mdrkte und durch stérkere Standardisie-
rungen von Refinanzierungsinstrumenten
eine héhere Liquiditdt der Sekunddrmdrkte
sicherzustellen. (Red.)

Die Auffassungen dariiber, ob finanzielle
Engpédsse am kurzen Ende so effektiv ver-
mieden werden konnen, dass systemische
Krisen gar nicht erst entstehen kdnnen,
gehen auseinander. Im Hintergrund steht
natiirlich immer die Zentralbank, die im
Notfall intervenieren wird, um system-
gefahrdende Ausweitungen von Liquidi-
tatsengpdssen moglichst im Keim zu er-
sticken. Aber damit sind Konstellationen
angesprochen, in denen bereits etwas aus
der Balance geraten, eine ,Blase geplatzt"
ist, an irgendeinem Ort in der Finanzarchi-
tektur ein um sich greifender Vertrauens-
verlust aufgetreten ist.

Verschiebungen zum
kurzfristigen Ende hin

Am kurzen Ende sind das die Absiche-
rungskonstruktionen flir Refinanzierungen
am Geldmarkt, also Repos, Credit Default
Swaps oder andere Derivative. Da Basel Il
kurzfristige, liquide gegeniiber langfristi-
gen, weniger liquiden Aktiva als weniger
riskant einstuft und daher mit niedrigeren
Eigenkapitalunterlegungen belastet, haben
die Basel Akkords bei den Bankenaktiva
eine entsprechende Verschiebung zum
kurzfristigen Ende hin ausgeldst. Da aber
die gegenwartige Niedrigzinspolitik aus-
kommliche Renditen am kurzen Ende aus-
schlieBt, ist gleichzeitig ein enormer Druck
im gesamten Finanzsystem entstanden,
auch langfristige, riskante Engagements
Uber Fristentransformation und geeignete
Absicherungen so zu konstellieren, dass die
Eigenkapitalunterlegungsanforderungen
nach Basel Il minimiert werden. Dieser
Druck ist fiir Pensionskassen und Lebens-
versicherungen noch groBer, die zwar
nicht Basel Ill, aber korrespondierenden
Beschrankungen (Solvency Il) ihrer Anla-
gen und gleichzeitig Mindestauszahlungs-
verpflichtungen ihrer Langfristverbindlich-
keiten in einer Hohe unterliegen, die im
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Niedrigzinsumfeld nicht zu erwirtschaften
sind.

Also weichen nicht nur die Banken, son-
dern auch die Kapitalsammelstellen sowohl
in Produkte wie in Absicherungskonstruk-
tionen des nicht oder weniger regulierten
Shadow-Banking-Systems aus. Beim in der
Refinanzierung besonders beliebten Repo-
Geschaft werden dem Kreditgeber auf
Termin gdngige Wertpapiere verkauft, die
nach Fristablauf wieder zurlickiibertragen
werden. Kreditgeber kann eine andere
Bank, ein anderer Geldfonds, ein anderes
Versicherungsunternehmen oder aber auch
eine Zentralbank sein.

Ein Bankenstresstest ist fiir die sich hieraus
womdglich ergebenden Systemrisiken voll-
kommen blind, da sein Augenmerk nicht
auf die Wechselbeziehungen zwischen
Banken und Nichtbanken am kurzfristigen
Ende gerichtet ist2 Was sich da unbe-
merkt zusammenbrauen kann, lehrt die
Phase vom Januar 2007 bis zum Oktober
2008 (Abbildung 2).

Wie bekannt ist, wurde die Krise im US-
Subprime-Mortgage-Bereich  durch  die
Umkehr des jahrzehntelangen Anstiegs der
US-Eigenheimpreise ausgeldst. Diese Um-
kehr erfolgte laut Case-Shiller National
Index bereits um die Mitte des Jahres
2006. Dennoch wurden noch bis zur Mitte
2007 Subprime-Mortgage-Verbriefungen
ohne jeden Haircut, also ohne Abschlag
zum Nennwert, im Repomarkt akzeptiert.
Erst ab Juli 2007 sickerten dann allméahlich
schlechte Nachrichten durch, unvollstian-
dig, bruchstiickhaft, eher geriichteweise.
Diese fuihrten stufenweise zu immer mas-
siveren Haircuts auch fiir nicht Subprime-
Mortgage-Verbriefungen und sogar fiir
AAA Corporate Bonds, bis dann in der ers-
ten Oktoberhdlfte 2008 allgemeine Panik
ausbrach und auch nachhaltig werthaltige
Wertpapiere aufgrund irrationaler Risiko-
aversion lange keine nachhaltigen Bewer-
tungen mehr im Markt erfuhren.

Ausdehnung der Regulierungen auf
Nichtbanken-Intermediare?

Was kann man tun, um Erfahrungen wie
die von 2007/2008 in Zukunft zu verhin-
dern? Eine naheliegende Reaktion wire die
moglichst schnelle und liickenlose Ausdeh-
nung der bestehenden Regulierungen vom
Bankenbereich auf alle Nichtbanken-Inter-
medidre im Finanzsektor. Eine Tendenz in

diese Richtung kennzeichnet den vorherr-
schenden politischen Diskurs.¥

Gegenargumente kommen aber nicht nur
aus dem Finanzsektor, sondern auch von
wissenschaftlicher Seite. Es wird grund-
satzlich die konzeptionelle Willkir, die
Vergangenheitsfixiertheit und daher pro-
zyklische Wirkung der quantitativen Ri-
sikobemessungskonzepte kritisiert.  Eine
makro-prudentiell, antizyklisch intendierte
Anordnung hoherer Eigenkapitalpuffer bei
befiirchteten Uberhitzungen etwa des
Immobilienmarktes sei nicht in gleicher
Weise fiir andere Markte und Geschafts-
bereiche geeignet. So konne sich der Cir-
cuit-Breaker unter Umstdnden sogar als
Brandbeschleuniger auswirken.

Auch unbedingte Transparenz zur Identifi-
zierung und Abwehr von Systemrisiken sei
gerade am kurzfristigen Ende kontrapro-
duktiv. Diese Position wird besonders pro-
nonciert von Bengt Holmstrom vertreten.®
Als Beispiel dient ihm wieder der Repo-
Markt, dessen reibungsloses Funktionieren
gerade darauf beruhe, dass der Einsatz der
als Collateral eingesetzten Wertpapiere in
besonderem MaBe informations-insensitiv
sei. Das ist sicher richtig in dem Sinne, dass
der Kreditgeber bei einem kurzfristigen
Repo-Geschiaft nicht in irgendeiner Weise
in ein Due Diligence eintritt, sondern ein
gangiges Wertpapier als solches ohne
Ruckfragen akzeptiert.

Gesamtsystem komplex und
arbeitsteilig

Wie die Subprime-Mortgage-Krise zeigt,
flhrten die allméhlich und bruchstiick-
haft sich ausbreitenden Informationen zu
Problemen im US-Subprime-Mortgage mit
enormer Verzdgerung - dann aber umso
exzessiver — zur Zerstorung des gesamten
- auch des nicht Immobilien-bezogenen -
Verbriefungsmarktes sowie des gesamten
Marktes fiir Asset Backed Commercial Pa-
per, und zwar auch in dessen fundamental
werthaltigen Bereichen.

Das Gesamtsystem ist, mit anderen Wor-
ten, so komplex und damit arbeitsteilig
geworden, dass der Repo-Trader schon seit
Langem nicht mehr zugleich Securitisation
expert sein kann und sich daher in seinen
tagtdglichen Dispositionen von allgemei-
nen, ungefdhren, gerade vorherrschenden
Einschdtzungen leiten lassen muss, wenn
er Uberhaupt entscheidungsfdhig bleiben



will. Diese unverzichtbare Grunddisposi-
tion nennt Bengt Holmstrom recht dras-
tisch ,symmetric ignorance”, ohne die aber
der Markt am kurzen Ende nicht funktio-
nieren konne.

Deshalb sei die Effizienzmarkthypothese
(das heiBt dem Investor sind alle fiir seine
Anlageentscheidungen relevanten Um-
stande vollstindig bekannt) als unrealis-
tisch und in der Praxis zerstorerisch abzu-
lehnen. Holmstrom fordert im Gegenteil
Jpurposeful opacity”, also vertrauensbil-
dendes Geraune ohne konkrete Substanz,
und zitiert in diesem Zusammenhang den
beriihmt gewordenen Halbsatz aus Mario
Draghis Rede vom 26. Juli 2012, in welcher
der EZB-Prasident ankiindigte, diese sei
zur Rettung des Euro bereit ,to do what-
ever it takes".

Holmstrom raumt selbstverstindlich ein,
dass auch ,symmetric ignorance” keine Fi-
nanzmarktstabilitit sichern koénne. Die
Geschichte zeige, dass Blasen und deren
Platzen unvermeidbar in der Natur der Fi-
nanzmarkte lagen. Jedwede regulativen
Anstrengungen, dieselben total auszu-
merzen, seien vergebens und kdnnten den
Markt nur instabiler machen. Wie immer
schon, miissten nach dem nichsten Crash
die Zentralbanken eben wieder interve-
nieren und das System wieder ans Laufen
kriegen. Ob bei Holmstroms Einschatzun-
gen letztlich Resignation, Sarkasmus oder

Abbildung 1: Prozentanteil an der Summe aller Finanzaktiva in der Eurozone
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Zynismus Uberwiegen, ist schwer auszu-
machen.

Man muss Holmstrom aber nicht unbedingt
folgen. Denn auch dann, wenn eine perfek-
te Marktregulierung eher unrealistisch sein
dirfte, und schon gar nicht in ein adminis-
triert repressives Pricing der Markte durch
die Zentralbanken umschlagen sollte, ware
als praktischer néchster politischer Schritt
zu (berlegen, ob nicht durch geeignete
Standardisierungen  der  Anleiheméarkte
analog dem US-Treasury-Markt®) und durch
starkere Standardisierungen auch von

Abbildung 2: US Repo Haircut Index von Januar 2007 bis Januar 2009
(ungewichteter Durchschnitt des Haircut fiir alle im US-Repogeschift verwendeten

Kategorien von Wertpapieren)
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Quelle: Gary B. Gorton, Andrew Metrick: Securitized Banking and the Run on Rep03)

Refinanzierungsinstrumenten? eine héhere
Liquiditat der Sekundarmirkte wiederher-
gestellt werden kann, damit sich zumindest
Ansitze einer effizienten Allokation von
Kapitalressourcen aufgrund eines Markt-
mechanismus bilden. So kénnten sich nicht
nur im Kapitalmarkt, sondern auch am
kurzfristigen Geldmarkt robustere Fundie-
rungen entwickeln, welche tektonische
Marktbeben bei langsamen oder auch ab-
rupten Veranderungen des Umfeldes abzu-
federn geeignet sind.
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