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Warum versagt die Politik des ,billigen
Geldes" in der Subprime-Krise? Um die
Wirkungen einer Strategie am Finanzmarkt
abzuschatzen, muss man wissen, dass jede
Entscheidung von Opportunititen, Prafe-
renzen und Einschdtzungen abhédngt. Bei
der Strategie des ,billigen Geldes" schatzen
die Notenbanken die Konsequenzen in her-
kdmmlicher Weise ein: Wird der Finanz-
markt geflutet, gibt es keinen Grund, dass
die Banken ihre Liquiditdt weiter horten.
Die Subprime-Krise zeigt: Diese Hypothese
ist falsch. In der Statistik spricht man von
einem ,Fehler 2. Art".

Was lief schief im Finanzsystem?

Ausloser der Finanzmarktkrise waren hohe
Ausfallquoten bei Krediten mit schwachen
Bonititen (Subprimes) am US-Immobilien-
markt. Dort waren die Bedingungen bis
Anfang 2006 sehr giinstig: Deshalb war die
Wette der Banken: Die Preise fiir Immobi-
lien steigen weiter, die Zinsen bleiben
konstant niedrig und die Risiken der Kre-
ditvergabe koénnen durch Verbriefungen
(Asset Securitisation) nach dem Geschafts-
modell Originate to Distribute (OTD) im
anonymen Kapitalmarkt ausplatziert wer-
den. Es lassen sich mehrere Griinde nen-
nen, warum durch eine verlorene Wette
auf einen Aufwirtstrend in einem kleinen
US-Marktsegment die Gefahr eines Fla-
chenbrandes, dem mit groBen Instituten
das Finanzsystem zum Opfer fallen kann,
realistische Ziige angenommen hat.

(I) Delegation: Banken hielten verbriefte
Kredite nicht in den Biichern. Sie wurden
gebiindelt, nach Risikoklassen sortiert und
dann in Scheiben als strukturierte Pro-
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dukte (Collateralized Debt Obligations,
CDO) gehandelt. Kdufer waren Finanzinves-
toren und Banken.

(I1) Falsche Anreize: Da Kiufer und nicht
origindre Kreditgeber das Risiko trugen, wa-
ren die Anreize gering, konservative Stan-
dards bei der Auswahl der Deckungsmasse
einzuhalten. Als Strukturierer hatten Ban-
ken keinen Anreiz, die Qualitdt des Pools
nach Kreditvergabe zu Giberwachen. So wur-
den zu viele risikoreiche Kredite vergeben
und verbrieft. Ein Ubriges tat die an kurzfris-
tigen Performancezielen (hohen Renditen)
orientierte Vergiitung des Bankmanage-
ments und dass Investmentbanken an Mas-
se flir ABS-Emissionen interessiert waren.

(1) Interessenkonflikte: Ohne auf die
Grundgeschafte der strukturierten Pro-
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Die Subprime-Krise ist aus Sicht der Auto-
ren ein Dilemma: Wenn die Notenbanken
den Finanzmarkt mit Liquiditdt Gberfluten
und die Geschdftsbanken ihre Liquiditdt
horten, so ihr Argument, fehlt das Zusam-
menspiel, und der Markt ist blockiert. Die
Notenbanken antizipieren richtig, so das
Credo der Autoren, dass es fiir Kreditins-
titute nicht profitabel ist, ,billiges Geld"
liegen zu lassen - dass die Banken vom
Gegenteil lberzeugt sind, werde von den
Notenbankern aber nicht mit ins Kalkil
einbezogen. Mit Hilfe der Spieltheorie er-
kunden sie, weshalb die Strategie des
Lbilligen Geldes" fehlschlagen muss. (Red.)

dukte durch Zuschauen und mangels Ex-
pertise in der Bewertung der Kreditrisiken,
haben Kaufer der CDOs die Wahrschein-
lichkeit der Kreditausfélle unterschatzt. Sie
verlieBen sich zu sehr auf die Urteile der
Rating Agencies, die als Bewerter den Pro-
dukten stets Bestnoten gaben. An der
Nahtstelle von Emittenten und Investoren
haben die professionellen Bonitatsbewer-
ter, deren Geschaftsmodell es ist, Informa-
tionsasymmetrie abzubauen, versagt.

(IV) Intransparenz: Dem Markt oft nicht
bekannte Bewertungsmodelle basierten
auf unrealistischen Annahmen, weil es fiir
CDO als Neuprodukte keine zuverldssigen
Zeitreihen zum Schitzen der Ausfallwahr-
scheinlichkeiten gibt. Auch sind Kredit-
pools, die bei CDOs Tausende von Forde-
rungen enthalten, deren Risiken nach Art
und Umfang oft nicht erkennbar sind, per
se kaum analysierbar.

(V) Kiuferstreik: CDOs kdnnen derzeit
nicht liquidiert werden. Die fehlende Kau-
ferseite (Liquiditat) behinderte die Funk-
tionsfahigkeit des Marktes insgesamt.

Misstrauen iiberall

(V1) Aufsichtsarbitrage: CDO wurden durch
in Regulierungsoasen (Off Shore) ansissige
Zweckgesellschaften (Conduits/SIV) aufge-
legt. Unreguliert und auBerhalb der Bilanz
gefiihrt, aber mit Liquiditats-/Beistands-
zusagen der Banken (Eigentiimer) ausge-
stattet, waren diese ,Tochter" der Lagerplatz
flr risikoreiche Investitionen, fiir die die
Banken kein Eigenkapital vorhalten muss-
ten. Es kam zu hohen Abschreibungen, als
die Banken die Aktiva der ,Tochter” mit



entsprechenden Verlusten auf ihre Bilanzen
nehmen mussten und ihren Liquiditatszusa-
gen nicht mehr nachkommen konnten.

(VII) Misstrauen: Das Wissen um den Li-
quiditatsbedarf einer Bank verschlechtert
sofort die Finanzierungsmoglichkeiten. Bis
heute zogern Banken, am Geldmarkt ei-
nander Geld zu leihen. Da keine weiB, wel-
che Risiken sie durch CDOs in den Bilanzen
hat, werden ,Kriegskassen" angelegt.

In summa haben durch von ,Moral Hazard"
getriebene Off-Balance-Sheet-Risiken das
MaB iberstiegen, was die Risikomanage-
mentsysteme der Banken noch meistern
konnen. Dabei wurden die Conduits/SIV
zum Problem der Banken, wenn sie nicht
als Mutual Fonds gefiihrt wurden, die ihre
Risiken bei CDO vollstandig auf die Tran-
chen verteilten, sondern selbst Fristen-
transformation betrieben. Im letzten Fall
wurden langfristige Investitionen in CDO
durch kurzfristige Geldmarktpapiere (Com-
mercial Papers) finanziert, die, sollten keine
Anleger oder Anschlussfinanzierungen ge-
funden werden, aufgrund der Liquiditats-
zusagen die Banken (Eigentiimer) zu er-
werben haben.

Uberlastetes Risikomanagement

So hatten nach dem Kollaps des US-Immo-
bilienmarktes die Banken fiir ihre Conduits
Liquiditat einzusetzen, wofiir sie im Ge-
genzug Papiere erhielten, fiir die es keinen
Markt gab. Bei dieser Konstellation heiB3t
es: Raus aus diesem Risiko. Durch Herding
(kollektive Fehleinschidtzung) kam es zum
.Race to the Bottom" Ein ehemals boo-
mendes Segment verharrt als Folge im ,Bad
Equilibrium”. Die Spieltheorie erklart Her-
ding durch das Gefangenen-Dilemma:
Wenn die Kurse der Papiere fallen und nie-
mand weil3, wann das endet, ist es fir
Banken rational, keine weiteren Risiken
einzugehen. Dies flihrt im Kollektiv dazu,
dass die Kurse weiter fallen. Handeln ge-
gen den Trend ist unmdglich. Banken kom-
men in Geldnot. Der Finanzmarkt droht zu
kollabieren. Hier ist das Dilemma: Alle
Banken kdnnten sich verbessern, wenn sie
ihre gehortete Liquiditit (Kriegskassen)
einsetzen.

Das Bad Equilibrium im Subprime-Segment
bringt die Notenbanken ins Spiel. Als Kre-
ditgeber der letzten Instanz sind die Zent-
ralbanker der Last Exit, wenn die Opfer in
der Finanzindustrie zu hoch werden.

Beispiele hierflir sind Bear Stearns, IKB,
Sachsen-LB und Northern Rock. Ist auf-
grund der Verdstelungen im Finanzsystem
aus der lokalen Krise auf dem US-Immobi-
lienmarkt durch die Ausweitung zu einer
Liquiditats- und Vertrauenskrise erst einmal
die weltweite Finanzmarkt-Krise geworden,
droht in der Tat Marktversagen. Hier sprin-
gen die Notenbanken notwendigerweise in
die Bresche. Erst nachdem die Fed Bear
Stearns ein Darlehen von 30 Milliarden
Dollar eingerdaumt hatte, das durch derzeit
fast unverkaufliche forderungsbesicherte
Wertpapiere unterlegt ist, erklarte sich die
Investmentbank JP Morgan Chase bereit,
Bear Stearns zu libernehmen.

Auch die Bank of England (BoE) nahm
Northern Rock verbriefte Hypotheken-
kredite ab und gab dafiir solide Staats-
anleihen. Um das System der integrierten
Finanzmarkte mit dem Schutz vor einem
tiefen Eindringen des Subprime-Bakteriums
vor einer systemischen Krise zu schiitzen,
wird von den Notenbanken auf breiter
Front das Liquiditatsvakuum gefiillt. Auch
in der Subprime-Krise erscheint es so, dass
die Notenbanken fiir Finanzmarkte in Kri-
sen eine Art Versicherer gegen Krisen sind.

Da Bankenkrisen in ihrem Ausgang un-
sichere Prozesse von begrenzter Beeinfluss-
barkeit und Dauer sind, ist der Glaube,
dass der Finanzmarkt durch Manipulati-
onen der Notenbanken, die sich auf ein
reines ,Bail Out" beschrénken, geeignet zu
steuern ist, ein Irrglaube. Das Modell des
reaktiven Verhaltens ist so fatalistisch wie
gefdhrlich. Eine asymmetrische Geldpolitik,
die in der Krise massiv gegensteuert, impli-
ziert, dass die Subprime-Krise auch ein
Ausfluss der Tatsache ist, dass die Fed im
Sommer 2006 den Leitzins zu stark er-
hohte, um die Uberbewertung des US-Im-
mobilienmarktes effektiv zu bremsen.

Dass der Finanzmarkt auch heute wieder
anders reagiert als es von Notenbanken er-
wartet wird, hat einen einfachen Grund:
Die Signale der Notenbanken werden durch
Spekulationen, Nervositdt und Pleitege-
riichte absorbiert oder aus strategischem
Kalkiil (Fremdbewiltigung kostet die Ban-
ken nichts) ignoriert. Was die Notenbanken
nicht richtig einschatzen, ist die Tatsache,
dass die Banken die Wirkung der Strategie
des ,billigen Geldes" anders einschitzen als
es die Notenbanker tun. Dass Notenbanken
nicht erkennen, dass ohne geeignete Ver-
haltenshypothesen (iber die Gegenseite

jede Strategie versagen muss, fiihrt auf das
Feld der Spieltheorie. Sie ist eine multiper-
sonelle Entscheidungstheorie. Sie analy-
siert Handlungsstrategien fiir Systeme mit
vorgegebenen Regeln. Sie untersucht das
vorhergesagte und tatsichliche Verhalten
der Akteure und entwickelt optimale Stra-
tegien. In einem Szenario, das profan als
Spiel bezeichnet wird, ist der Finanzmarkt
keine regulatorische Blackbox.

Dass sich die Subprime-Loan-Risiken par-
tout nicht an die Bewertungsmodelle der
Banken und Rating Agencies anpassen
wollen, und dass in der Vergangenheit das
Eingreifen des Lenders of Last Resort wohl
starke Wirkungen in Krisen, aber kaum
nachhaltige Wirkungen nach dem Ende
einer Krise hatte, wirft einmal mehr grund-
satzliche Fragen zur Finanzarchitektur auf.
Legt man als Messlatte flr die Wirksamkeit
der Zentralbankpolitik an, was Okonomen
als ,Moral Hazard" bezeichnen (Anderung
des Verhaltens von Akteuren, wenn sie
davon ausgehen konnen, dass ihr Risiko
entfillt) ist zu fragen: Was sind die Verhal-
tensmuster des Bankensektors? Zur Beant-
wortung werden vier einfache Szenarien
(Spiele) analysiert. Durch eine Hypothese
bildet jedes Szenario das mdgliche Verhal-
ten des Finanzmarktes auf mégliche Akti-
onen der Notenbank nach. Aufgrund des
Handicaps durch das gesetzliche Mandat
ist die Verhaltenshypothese der Notenbank
in den Szenarien | bis Il identisch.

Zwei mogliche Aktionen

Zu jedem Szenario gehdrt eine Tabelle
(Matrix). Sie bildet die Situation spieltheo-
retisch ab. In den beiden Zeilen der Matrix
sind zwei mogliche Aktionen der Noten-
bank notiert: Zum einen kann die Noten-
bank der Politik des ,billigen Geldes" fol-
gen. Hier werden die Pferde schnell zur
Tranke geflihrt (Strategie A). Zum anderen
kann die Notenbank der Politik des ,nein
zum billigen Geld per Automatismus”
folgen. Hier werden die Pferde langsamer
zur Tranke geflihrt (Strategie B). In den
beiden Spalten der Matrix sind zwei fiir die
Banken mogliche Aktionen festgelegt. Zum
einen konnen die Banken die Politik des
Lbilligen Geldes" in Dynamik transformie-
ren (Strategie C). Zum anderen kdnnen die
Banken die Politik des ,billigen Geldes"
konterkarieren (Strategie D). Nur bei der
Strategie (C) hat die Notenbank ihr Ziel er-
reicht. Dies heiBt zum Beispiel in der
Subprime-Krise: Banken sind an der Wie-
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derherstellung eines nachhaltigen Gleich-
gewichts vom bilanziellen und auBer-
bilanziellem Geschaft interessiert (das OTD-
Modell Giberlagert etwa nicht die Grundregel
des traditionellen Bankgeschafts ,Holding
Loans to Maturity"), weil sie nicht mehr fest
damit rechnen konnen, dass die Noten-
banken durch die Strategie ,regulatorischer
Nachsicht" sofort als Retter einspringen.

In jedem Szenario ist die Notenbank der
Zeilenspieler; die Geschaftsbanken sind der
Spaltenspieler. Die Notenbank muss sich
fir die Strategie A oder die Strategie B
entscheiden. Als Konglomerat der Ge-
schaftsbanken muss sich der Finanzmarkt
fir die Strategie C oder D entscheiden.
Nachdem beide Spieler ihren Zug gemacht
haben, das heilt eine Zeile und eine Spalte
ist ausgewdhlt, wird in jedem Szenario ein
Element der Matrix als Ergebnis realisiert.
Dies ist die Spiellésung. Hier steht die erste
Zahl fiir das Ergebnis von Spieler 1 (Noten-
bank); die zweite Zahl steht fiir das Ergeb-
nis von Spieler 2 (Finanzmarkt).

Die Zahlen in einer Matrix spiegeln die
Vorlieben (Praferenzen) der Spieler beim
Einsatz ihrer Strategien und bei der Bewer-
tung der Ergebnisse wider. Die Praferenzen
von Notenbank und Finanzmarkt sind vom
besten Ergebnis (1) hin zum schlechtesten

Abbildung 1: Szenario I/Matrix | -
bedingt-kooperativer Finanzmarkt I

Finanz-
markt I D
Notenbank
A (2,1) <= (43)
B (1,2) <= (3,4)

Abbildung 2: Szenario Il/Matrix Il -
nicht-kooperativer Finanzmarkt N

Finanz-

markt I D
Notenbank

A (23) = (4.1)

B (1,4 =P (32)
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Ergebnis (4) geordnet. Fiir die Notenbank
wird in den Szenarien (I bis Il) das Pra-
ferenzmuster unterstellt: (B/C) bestes
Ergebnis, (A/C), (B/D), (A/D) schlechtestes
Ergebnis. Dass die Notenbank die Prife-
renzen der Banken richtig oder falsch ein-
schdtzen kann, spaltet den Finanzmarkt in
vier Szenarien auf. Jedes Szenario ist durch
eine andere Praferenzordnung des Finanz-
marktes charakterisiert.

Die dunkle Seite

Die Notenbanken ignorieren das durch das
Horten ihrer Liquiditdt demonstrierte Ver-
halten der Banken. Sie gehen davon aus,
dass die Banken die Politik des ,billigen
Geldes" in Dynamik transformieren, wenn
das Volumen der Intervention nur groB3 ge-
nug ist. Fiir dieses Szenario | spricht, dass
die Fed derzeit tber 200 Milliarden Dollar
in den Markt pumpt, den Leitzins fiir
Tagesgeld senkt und die Qualitatskriterien
flir Bonds aufweicht, die bei der Fed zur
Refinanzierung eingereicht werden kon-
nen. Auch kdnnen die Notenbanken an-
nehmen, dass der Finanzmarkt durch einen
begrenzten Abbau der gehorteten Liquidi-
tdt den Status quo einer schmerzhaften
Verdnderung der Regeln vorzieht. Diese
Einschatzungen fiihren zu den Praferenzen
des Finanzmarktes: (A/C) bestes Ergebnis,
(B/C), (A/D), (B/D) schlechtestes Ergebnis.
Die Matrix | verknlipft die Praferenzen der
Notenbanken mit den Prdferenzen eines
bedingt-kooperativen Finanzmarktes.

Unterstellt man dagegen fiir den Finanz-
markt die ,Too Big Too Fail"-Logik, nach der
Banken den Finanzmarkt seinem Schicksal
liberlassen, weil sie aufgrund ihrer GroBe
fest damit rechnen koénnen, dass die No-
tenbanken auch in der Subprime-Krise das
Bankensystem stiitzen werden, oder unter-
stellt man die Too Interconnected To Fail-
Logik, nach der das ,Rauskaufen” (Bail Out)
durch Notenbanken fiir sehr wahrschein-
lich zu halten ist, weil Banken wie etwa
Bear Stearns wegen der groBen Engage-
ments in Derivaten im weltweiten Finanz-
netz zu verwoben sind, fiihrt diese Verhal-
tenshypothese zu den Praferenzen des Fi-
nanzmarktes: (A/D) bestes Ergebnis, (B/D),
(A/C), (B/C) schlechtestes Ergebnis. Die Ma-
trix 1l verkniipft die Praferenzen der No-
tenbanken mit den Priferenzen eines
nicht-kooperativen Finanzmarktes.

Im Szenario | ist (B/C) und im Szenario Il
ist (B/D) die Lésung. Diese Strategiekombi-

nationen sind Gleichgewichte, weil kein
Akteur einen Anreiz hat, von der gewahl-
ten Strategie abzuweichen. Eine Ldsung,
die das Verhalten der Akteure bestmdglich
dadurch koordiniert, dass kein Akteur
durch Revision seiner Entscheidung seine
Situation verbessern kann, wird nach dem
Mathematiker John Nash als Nash-Gleich-
gewicht bezeichnet. Das Auffinden des
Nash-Gleichgewichts ist einfach, wenn
mogliche Anreize zum Strategiewechsel
durch Pfeile dargestellt werden. Wo sich
die Pfeilspitzen treffen, sind die Erwar-
tungen der Akteure wechselseitig erfillt:
Jeder Akteur behdlt seine Strategie bei,
wenn es der andere auch tut.

Im Szenario | ist die beste Strategie der
Notenbank, die Pferde langsam zur Tranke
zu fiihren. Die beste Strategie des Finanz-
marktes ist, Liquiditatsreserven abzubauen.
Der Finanzmarkt wird sich anpassen. Es
kommt Bewegung in den Markt, weil die
Banken das zweitbeste und nicht das
schlechteste Ergebnis realisieren wollen. Im
Szenario Il ist die Situation eine andere.
Hier ist die beste Strategie der Notenbank
ebenfalls, die Pferde langsam zur Tranke zu
flihren. Aber: Hier baut der Finanzmarkt
keine Liquiditatsreserven ab. Seine beste
Strategie ist das Horten von Liquiditat.
Aufgrund der Vertrauenskrise halten die
Banken ihre Liquiditdt zuriick, weil sie
nicht wissen, wie sich die anderen Banken
verhalten werden. Sie setzen darauf, dass
durch politischen Druck die Notenbank
wieder zur Strategie des ,billigen Geldes"
zurlickkehren muss, damit aus der Liquidi-
tatskrise auf breiter Front keine Bonitéts-
krise mit anschlieBendem Credit Crunch
wird. Im Szenario Il erreicht die Notenbank
ihr drittbestes Ergebnis; der Finanzmarkt
erreicht das zweitbeste Resultat.

Ruf nach Neuordnung der Finanzmirkte

Im Szenario Ill ist die Sicht der Aufsicht
differenzierter. Folgende Verhaltenshypo-
these wird fiir die Finanzmarkte unterstellt:
Ist die Geldpolitik nicht gestrafft, sehen
sich die Banken nicht als direkt betroffen;
wird die Geldpolitik gestrafft, sehen sich
die Banken als direkt betroffen. Hier geht
es fiir die Banken um mehr als den Kuchen,
der heute auf dem Tisch steht. Ein momen-
taner Kompromiss ist auf lange Sicht die
beste Strategie. Flir Szenario Il spricht,
dass in Washington die Rufe nach einer
Neuordnung der Finanzmérkte lauter wer-
den. Fir die Banken ist die Biichse der



Pandora gedffnet, wenn die Konsequenzen
durch strengere Kontrolle von Hypothe-
kenbanken, Hypothekenmaklern, Invest-
mentbanken und Rating Agencies nicht
absehbar sind. Hier sind die Praferenzen
des Finanzmarktes: (A/D) bestes Ergebnis,
(A/C), (B/C), (B/D) schlechtestes Ergebnis.
Die Matrix Il verkniipft die Praferenzen
der Notenbanken mit den Praferenzen
eines bluffenden Finanzmarktes.

Der wahre Grund

Hier zeigt das Pfeilschema, dass die Strate-
giekombination (B/C) die Losung ist. Eine
Notenbank, die als Veto-Spieler eingreifen
kann, kann durch Verdnderung der Regeln
den Finanzmarkt disziplinieren. Die Noten-
bank erzielt ihr bestes Ergebnis; die Finanz-
markte realisieren nicht ihr schlechtestes
Ergebnis. Der Blick auf die Préferenzen des
Finanzmarktes lasst natiirlich Ubles erah-
nen. Die Notenbank droht das Opfer des
Fehlers 2. Art zu werden. Die Banken wer-
den versuchen, die Aufsicht durch Trippel-
schritte (zum Beispiel Absichtserklarungen)
zu beschwichtigen. Bei einem Spieler mit
eingeschranktem Mandat und beschrank-
tem Instrumentarium sind Drohungen oft
leer. Das Zeitinkonsistenzproblem der No-
tenbankpolitik ist bekannt. Die Praxis zeigt,
dass die Banken durchaus bereit sind, sich
eine Zeit lang zurlickzunehmen, um den
Boden nur neu zu beackern. Irgendwann
werden die Bewertungsmodelle schon wie-
der etwas besser zur Realitdt passen.
[rgendwann kommt ein Stimmungswandel,
der alles nivelliert. Die Banken spielen auf
Zeit. Sie ,bluffen” die Notenbank durch
Versprechen oder Ankiindigungen, die spa-
ter nicht eingehalten werden.

Zieht man Bilanz, zeigt sich, dass die Politik
des ,billigen Geldes" in keinem der Szenari-
en die optimale Strategie ist. Dies bestatigt
auch die Realitdt bei einer Riickschau auf
die Krisen der Vergangenheit. Banken neh-
men Notenbanken nicht ernst. Nur in einer
ernsten Krise diirfen die Notenbanken mit-
spielen. Die Rettung des Gros der Banken
ist entscheidend. Lauft es in der Bankwirt-
schaft wieder rund, sind die Probleme dann
schnell wieder vergessen. Notenbanken
sind lastig. Regulatorische Eingriffe sind
verpdnt. Notenbanken neigen zu Uberreak-
tionen. ,Soft Coercion" ist gewlinscht. Das
Publikum will positive Signale.

Dass das kollektive Gedachtnis der Fi-
nanzwelt mit Blick auf Turbulenzen, ihre

Ursachen und die Schlussfolgerungen eine
erschreckend geringe Halbwertzeit hat,
wurde bisher auBer Acht gelassen. Wer er-
innert sich noch an die wirklichen Griinde
fiir das LTCM-Desaster. Mit der ,Logik des
Vergessens" hat der Finanzmarkt eine drit-
te Option: Banken kdnnen sich zunachst
bedingt kooperativ zeigen, um nur spater
zu ihren Egoismen zuriickzukehren. Diese
Option der Banken ist in Matrix IV einge-
arbeitet. Bei dieser Option sind, im Gegen-
satz zum ,Bluff", Regelverletzungen nicht
auszuschlieBen. Etwa dadurch, dass durch
Schonwetterzahlen eine Informations-
asymmetrie zulasten der Notenbanken
nicht abgebaut wird.

Viele Banken und ihre Vorstinde lieferten
hierzu in jliingster Vergangenheit Beispiele
fir das ,Markov Syndrom" (Ged#chtnislo-
sigkeit). Mit dieser Option, sie wird als
Strategie der Tduschung (E) bezeichnet, er-
zielt der Finanzmarkt in jedem Fall ein bes-
seres Ergebnis als in den anderen Szenari-
en. Wird der Tauschung der Rang einer
Strategie zugewiesen, wird der Finanz-
markt die Strategie (E) den Strategien (C),
(D) vorziehen. Hier ist das beste Ergebnis
des Finanzmarktes die Strategiekombinati-
on (A/E), das zweitbeste Ergebnis (B/E).

Tauschender Finanzmarkt

Im Szenario IV ist ein Finanzmarkt, der sich
zuerst bedingt kooperativ zeigt und die
Notenbanken aber dennoch tduscht im
Kern nicht-kooperativ. Die Matrix Il ent-
spricht bis auf die letzte Spalte den obigen
Praferenzen des Finanzmarktes. Da die bes-
ten Werte fiir den Finanzmarkt durch die
neue Strategie (E) eingestellt werden, lie-
fert eine entsprechende Anpassung der
Zellen in der Matrix Il die mdglichen Re-
sultate. Hinter der Matrix IV stehen die
Priferenzen des Finanzmarktes: (A/E) bes-
tes Ergebnis, (B/E), (A/D), (B/D), (A/C), (B/C)
schlechtestes Ergebnis.

Abbildung 3: Szenario Ill/Matrix 11l -
bluffender Finanzmarkt I

Finanz-
markt I D
Notenbank
A (22) =g (41)
B (13) <= (34)

Die Aufsicht muss Szenario IV erschrecken.
Die Strategiekombination (A/E) ist der
Worst Case. Die Politik des ,billigen Gel-
des" liefert fiir die Notenbanken das
schlechteste Ergebnis. Die Praferenzen der
Notenbanken sind bei einem tiuschenden
Finanzmarkt: (B/C) bestes Ergebnis, (A/C),
(B/D), (A/D), (BJE), (A/E) schlechtestes Er-
gebnis. Die Matrix IV verknUpft die Prafe-
renzen der Notenbanken mit den Prife-
renzen eines tduschenden Finanzmarktes.

Hier zeigt das Pfeilschema das Dilemma
der Notenbanken. Sie sind zwischen (A/E)
und (B/E) indifferent. In beiden Fillen wird
das schlechteste Ergebnis realisiert. Hier
werden die Notenbanken zum Pfandhaus
der Nation. Der Finanzmarkt realisiert sein
bestes oder zweitbestes Ergebnis. (A/E)
entspricht der Realitdt. Daher missen die
Notenbanken die Geldpolitik straffen. Die
Strategie (B) ist zu wihlen. Die Banken
werden beim Ziehen der Option ,Tau-
schung” vorsichtiger, wenn ,billiges Geld"
kein Automatismus in der Krise ist. Wird
der Weg zur Trinke langer, steigt das Risi-
ko, dass sich Good Banks und Bad trennen.

Damit dies passiert, miissen Notenbanken
.nein" sagen, wenn die Politik wie in den
USA und GroBbritannien fordert, Schrott-
Hypothekenpapiere als Sicherheit zu akzep-
tieren. ,Billiges Geld" darf bei den Banken

Abbildung 4: Szenario IV/Matrix IV — tiuschender Finanzmarkt I

Finanz-
markt C D E
Notenbank
A (2i5) — (4.3) — (6.1)
B (1.6) — (3.4) —t (6.2)
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nicht zu Umgehungskonstruktionen fiihren.
Ein Beispiel sind die Wahlrechte in der Bi-
lanzierung, die Liicken bei US-Rechnungs-
regeln (US-GAAP) und internationalen
Rechnungsregeln (IFRS) nutzen, um vollig
legal Risiken ins Vor- und AuBerbilanzielle
zu verschieben. Ein eher nervoses Hin-und-
Her-Steuern der Notenbanken darf den
Banken aber auch nicht die Nischen liefern,
um Fahrldssigkeiten bei der Vergabe von
Krediten nicht als Bankversagen deklarieren
zu missen. Dies gilt auch fiir die Rating
Agencies, die bei Bestnoten fiir verbriefte
Ramsch-Hypotheken ihre Delegated-Moni-
tor-Funktion nicht erfiillen.

Der Fehler der Notenbanken

Sieht man, dass Banken bei einer Politik des
Lbilligen Geldes”, die ein Automatismus in
der Krise ist, sich nicht wirklich um die Ur-
sachen der Krise kiimmern miissen, kann
man an ein Auto denken. Auf dessen Kom-
ponenten kénnen wir uns verlassen, wenn
wir es richtig unterhalten. In der Subprime-
Krise ist die Analogie zum Auto umso be-
stechender, weil sie auch noch zeigt, wie
sich Verhalten und Technik (Finanzmathe-
matik) beeinflussen: Im StraBenverkehr
wird bei minimalen Kosten ein Optimum an
Sicherheit fir alle erst erreicht, wenn bei
einer ausgereiften Technik alle Verkehrs-
teilnehmer auch die Verkehrsregeln beach-
ten. Da jeder die Verkehrsregeln kennt,
kann sich die Industrie ganz auf Verbesse-
rungen der Technik konzentrieren.

Dies gilt auch fiir Banken. Durch die Vor-
hersagbarkeit des Verhaltens der Noten-
banken sind die Regeln bekannt. Also wird
die Finanzmathematik vorangetrieben. In
der Subprime-Krise soweit, dass Banken
oft nicht wissen, welche Risiken wirklich in
den Biichern stehen. Bei Produkten ohne
Markt (CDO) stehen Bewertungsmodelle
flir Zauberei statt ernsthafter Analyse, weil
es ohne Marktpreisbildung keine echten
Ausfallwahrscheinlichkeiten gibt. Es st
auch ein Zeichen fiir Finanzalchemie, wenn
das Wesen einer Investition (CDO) dadurch
im Dunkeln bleiben kann, dass im Schutz
des mathematischen Idioms nach ,Schema
F* nur solange bestimmte Arten von Kre-
diten in ein CDO hineingesteckt werden,
bis sich mathematisch ein ,Triple A" ergibt.
Dass statistisch gute Rechenergebnisse von
gestern heute Abschreibungen in Milliar-
denhdhe erfordern, zeigt, dass entweder
aufgrund der Technik undfoder durch
Missachtung der Regeln das Finanzsystem
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durchaus ernsthaft

konnte.

gefahrdet werden

Dass die Notenbanken nicht erkennen
(,diirfen"), dass bei einer Anderung der Re-
geln und einer Limitierung der Technik der
Verkehr" immer noch flieBt, begriindet
den derzeit beobachtbaren Fehler. Der Feh-
ler 2. Art heiBt Moral Hazard. Konnen Ban-
ken auch zukiinftig MaBnahmen nach dem
Versicherungsprinzip erwarten, wird wei-
teren Krisen Vorschub geleistet. Auch
werden Anreize filr ein zukilnftig noch ris-
kanteres Verhalten geschaffen. Dass im
Subprime-Segment ein Schattenbanken-
system entstehen konnte, zeigt, dass die
fehlende Anreizvertraglichkeit der MaB-
nahmen der Notenbanken ein ernster
systemischer Fehler der Finanzarchitektur
ist. Dass Banken immer wieder dieselben
Fehler machen kénnen, was die Muster von
Bankenkrisen zeigen, hat im Ignorieren der
.Behavioral Risks" seine Ursachen. Die No-
tenbanken ,verstehen” es nicht, das beste
Ergebnis fiir den Finanzmarkt und das
schlechteste Ergebnis fiir sich selbst zu
antizipieren. Wenn der Finanzmarkt die
Notenbanken tiuscht und seine Ziele zum
Beispiel durch das Akzeptieren von
Schrott-Hypotheken erreicht hat, kann das
wahre Gesicht gezeigt werden: Liquiditat
wird gehortet. Die ,Appeasement Politik"
der Notenbanken hat versagt.

Mehr Qualitat muss die Lehre sein

Dass Banken ihre wahren Absichten im
Finanzmarkt gegenliber Notenbanken im-
mer wieder verschleiern kdnnen, ist eine
Erkenntnis auch aus der Subprime-Krise.
Obwohl die Notenbanken natirlich mehr
erkennen als sie als Spieler mit gesetz-
lichem Handicap zur effektiven Wahrneh-
mung ihrer Aufgaben umsetzen diirfen
und die hier nur grob skizzierten Szenarien
das Verhalten der Banken vielleicht auch
iberzeichnen, wird fiir die Notenbanken
das Antizipieren der wahren Absichten der
Banken an Bedeutung gewinnen. Dafiir
spricht, dass der ungebremste Handel mit
minderwertigen Anleihen durch Verhal-
tensrisiken getrieben wurde, auf die tradi-
tionelle (stochastische) Bewertungsmodelle
nicht zugreifen kénnen. Es sind zu nennen
Vergiitungsstrukturen, systemische Fehler
der OTD-Modelle, Berater/Bewerter-Dilem-
ma der Rating Agencies und die ,Too-Big-
To-Fail"-Logik. Erst durch ein Verhalten
wider vieler bewahrter Grundregeln des
traditionellen Bankgeschifts (wie zum

Beispiel der ,goldenen Bilanzregel”) wurde
doch gerade das Spiel ,Wie viel schlechte
Kredite lassen sich fiir ein ,Triple A" in ein
CDO stecken” dilettantisch gespielt.

Damit die Notenbanken rechtzeitig erken-
nen, ob die Pferde schnell (Strategie A)
oder langsam (Strategie B) zur Trinke zu
flihren sind, miissen die Banken, schneller
als es nach Basel Il (Saule II) vielleicht zu
erwarten ist, qualitative Modelle einsetzen.
Erprobte Modelle speziell bei Moral Hazard
liefert die Klasse der Principal Agent
Games. Verhaltensmodelle (qualitative
Stresstests) schiitzen Banken auch vor sich
selbst. Durch Verhaltensmodelle erkennen
Banken erst, dass der, der Schaden zufiigt,
selbst darunter leiden wird. Dies bremst im
Boom; dies lasst im Abschwung noch
Spielrdume. Es ist entscheidend, dass die
Finanzindustrie erkennt, dass es ohne ver-
niinftige (Verhaltens-)Regeln keine Ge-
winner gibt. Aus der Subprime-Krise folgen
einfache Regeln wie: sorgfiltige Bonitats-
priifungen, angemessene Beleihungsre-
lationen, vorsichtige Bewertungen von
Immobilien und bessere Transparenz und
Anreizstrukturen fiir die Verbriefungs-
markte. Auch die Erwartung, dass Noten-
banken aufgrund von Effizienz getriebenen
MaBnahmen (Anreizstrukturen) keine Art
von Versicherung gegen Krisen sind, muss
zu einer Regel werden.

Off-Balance-Sheet-Risiken ~ werden im
Financial Stability Forum (FSF) diskutiert.
Die Banken warnen, verstandlicherweise,
vor einem Regulierungsschub (neuen Spiel-
regeln). Hier zeigt das Gefangenen-Dilem-
ma aus der Spieltheorie: Trippelschritte wie
zum Beispiel das Versprechen zur Entwick-
lung von Kodizes zur kollektiven Selbstver-
pflichtungen sind zu wenig.
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