Michael Altenburg

Im Februar 2014 verdffentlichte die For-
schungsabteilung des Federal Reserve
Board Washington ein Arbeitspapier, das
einen kaum zu vermutenden Zusammen-
hang zwischen den drei oben genannten
Themenbereichen beleuchtet.”

Dispersion im Urteil und
Prognosequalitat

Der Beitrag behandelt den Einfluss von
Jbelief dispersion" oder ,disagreements”,
also von Meinungsverschiedenheiten zu
den Marktaussichten auf das Handels-
volumen von US-Aktien. Wie zu erwarten,
steigt das Handelsvolumen, wenn die Auf-
fassungen zu den Marktaussichten stirker
auseinanderklaffen. Spannender ist das
Ergebnis der ndheren Untersuchung dazu,
wer die Treiber dieses effizienzsteigernden
Ausgleichs zwischen Angebot und Nach-
frage sind:2 Urteilsdispersion ist im US
Consumer Sentiment Index deutlich stéar-
ker ausgeprigt als bei den Gewinnprogno-
sen der professionellen Aktienanalysten.

Da der US Consumer Sentiment Index eine
reprasentative, sehr heterogene Auswahl
der Bevolkerung spiegelt, also aus allen
Einkommensschichten, Berufszweigen und
Regionen der USA, muss die Spreizung im
Urteil immer noch nicht verwundern ge-
geniiber der starker ausgepragten Ein-
mutigkeit der Profis. Wenn dann aber die
Dispersionsindizes der ,Laien” und die der
Experten mit den Rezessionsphasen abge-
glichen werden, zeigt sich tber mehrere
Zyklen, dass die Profis in ihrem anschei-
nend zu homogenen Binnendiskurs die
Rezessionen nicht kommen sehen, bis sie
schon wieder fast voriiber sind, wahrend
.Hinz und Kunz" in ihrer Heterogenitat die
Vorboten der Rezession vielfach wittern,
noch ehe sie eingesetzt hat (vergleiche
dazu die Abbildungen 1 und 2 aus der zi-
tierten Studie).
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Die Studie impliziert keineswegs, dass An-
lageprofis weniger intelligent oder rational
als Konsumenten liber ein bevorstehendes
Marktdnderungsrisiko urteilen. AuBerdem
kann man natiirlich nicht die US-Marktbe-
dingungen, unter denen der Aktienmarkt
in hoherem Umfang durch das Anlagever-
halten individueller Anleger gepragt und
getrieben wird, 1:1 auf Europa Ubertragen.
Aber unter einem wichtigen Aspekt ver-
dient die Studie dennoch allgemeineres
Interesse: GroBere Dispersion im aggre-
gierten Urteil infolge ausgeprigter Hete-
rogenitdt der Urteilenden kann in deutlich
hoherer Prognosequalitit resultieren. Die-
ses Ergebnis deckt sich mit den Einsichten
der empirischen Verhaltensforschung zu
«groupthink” und Herdentrieb. Vielleicht
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Eine Studie des Federal Reserve Board
Washington zu unterschiedlichen Markt-
erwartungen von US-Biirgern im Gegen-
satz zu professionellen Anlegern férdert die
liberraschende Erkenntnis zutage, dass die
Laien als Gruppe in der Vergangenheit be-
vorstehende Rezessionen klarer antizipiert
haben als Profis (siehe auch Beitrag Hum-
pe/Zakrewski in ZfgK 4-2015). Als Erkldrung
fiir dieses Ergebnis vermutet der Autor die
theoretische Grundannahme von Modellen,
in denen die Existenz und das Funktionieren
des Marktes, bis auf Phasen irrationaler Ex-
zesse, vorausgesetzt und nicht hinterfragt
wird. In den von der Regulierung besonders
betroffenen Finanzinstitutionen sieht er die
Risikominimierung zu stark an requlatori-
schen Vorschriften orientiert und vermisst
6konomische Anreize zur Erarbeitung ei-
genstdndiger Risikourteile. Der von EU-
Kommissar Hill angestoBenen europdii-
schen Kapitalmarktinitiative wiinscht er
viel Erfolg bei der Durchsetzung unterneh-
merfreundlicher Regelungen gegen das Be-
harrungsvermégen der Requlatoren. (Red.)

liegt daher in einer gezielten Beforderung
von Urteilsdispersion auch ein Schlissel zu
hoherer Finanzmarktstabilitat.

Eine Zielsetzung von Finanzmarktstabilitat
durch Forderung der Urteilsdispersion der
Investoren ist im bestehenden Regulie-
rungswerk nicht enthalten. Der Grund da-
fir liegt bei den Marktmodellen, in denen
Existenz und Funktionieren des Marktes,
bis auf Phasen irrationaler Exzesse, theore-
tische Grundannahme ist, also nicht hin-
terfragte Voraussetzung. Das Stabilisie-
rungsregelwerk will daher lediglich Risiken
irrationaler Exzesse mindern, deren Mes-
sung aus historischen Zeitreihen des
Marktgeschehens abgeleitet wird.

Funktionierende Marktmodelle als
Grundlage

Diese Vorgehensweise, und das wurde
seit Nassim Talebs ,Black Swan" von 2007
schon sattsam kritisiert, ist vergangen-
heits- statt zukunftsbezogen, sieht also
Marktstérungen nicht voraus und wirkt
sich daher im Anlageverhalten vielfach
prozyklisch aus, weshalb die Regulatoren
zusatzlich eine Anzahl antizyklischer MaB-
nahmen entwickelt haben und unter-
schiedliche Risikogewichte filir verschie-
dene Anlagekategorien, die sich in der
Auferlegung unterschiedlicher Eigenkapi-
talunterlegungsgewichte widerspiegeln.

Da aber auch die Kritiker von Risikoma-
nagementinstrumenten wie dem Value at
Risk (VaR) oder Risk-Weighted-Assets
(RWA)-Ansatz liber keine tauglichen Prog-
noseverfahren zum zukiinftigen Marktver-
lauf verfligen, dominieren VaR und RWA
praktisch weiter trotz ihrer konzeptionel-
len Schwiachen. Das impliziert praktisch
auch, dass durch das Requlierungswerk ein
indirekter Druck in Richtung kurzfristiger/
liquider Anlageformen entstanden ist.



Denn diese gelten als weniger riskant und
missen daher nicht so stark mit Eigenka-
pital unterlegt werden wie Langfristaktiva,
die ihrer Natur nach weniger liquide sind.
Diese Folge ergibt sich nicht nur fiir die
Behandlung von Handelsbestéanden, son-
dern auch fiir Anlagebestdnde, die zu
Stichtagen oder flir sogenannte Stresstests
zu jeweiligen Marktkursen statt zu An-
schaffungskursen bewertet werden mis-
sen. Auch das ist schon vielfach kritisiert
worden, ohne dass sich die Kritik aber
gegen die nach dem US-Subprime-Mort-
gage-Debakel gesellschaftspolitisch  po-
puldre Risikoexorzismuswelle durchsetzen
konnte.

Eine Art Compliance-Resignation

Es hat sich deswegen inzwischen eine Art
Compliance-Resignation in den von der
Regulierung besonders betroffenen Fi-
nanzinstitutionen ausgebreitet, also bei
den Banken, aber auch bei den Versiche-
rungen und Pensionskassen. Die ist das
exakte Gegenteil von Urteilsdispersion. Es
wird lediglich Risikominimierung nach
Vorschrift betrieben und alle Marktteil-
nehmer verlassen sich gédnzlich auf die
Zentralbanken, die entweder durch fort-
gesetztes Quantitative Easing fiir weiter
steigende Kurse sorgen oder zumindest
dann weiter zuverldssig intervenieren
werden, wenn der Markt wider Erwarten
doch aus dem Ruder laufen sollte.

Zu unabhdngigem Due Diligence, also zur
Erarbeitung eines eigenstandigen Risikour-
teils, besteht kein 6konomischer Anreiz, da
riskantere Anlageformen durch die hohe
Eigenkapitalunterlegung unattraktiv sind,
sodass auch die Umsetzung von Alloka-
tionsstrategien zunehmend an immer we-
niger, immer groBere Asset Manager dele-
giert wird. Urteilsdispersion weicht einem
unreflektierten Gruppenkonsens.

Uberspitzt formuliert tragt also das Fi-
nanzmarktmodell, dessen Funktionieren
theoretisch vorausgesetzt wird, in der
praktischnen Anwendung zur Abl6sung
marktbasierter Preisfindungs- und Res-
sourcenallokationsprozesse durch regula-
torisch und zentralbankmaBig adminis-
trierte Preisfestsetzungen bei.

Compliance und Finanzmarktstabilitat

Das gegenwirtige Marktumfeld, in dem
das zu erwartende Tauziehen zwischen ei-

Abbildung 1: Dispersionsindex* der Forecasts von Aktienanalysten
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Wabhrscheinlichkeitsverteilung - Red.

ner restriktiven US Fed und einer weiter
massiv expansiven EZB-Geldpolitik gréBere
Turbulenzen anrichten konnte, ldsst na-
tlrlich auch die Regulatoren nicht unbe-
teiligt. Deswegen richten sich die regula-
torischen Bestrebungen darauf, auch die
bislang weniger erfassten Nischen des
Finanzsektors einzubeziehen.

Dieser stark wachsende sogenannte Sha-
dow-Banking-Bereich bietet stirker requ-
lierten Marktteilnehmern der Form nach
regulierungskonforme Anlageformen, die
aufgrund Leverage, Fristentransformation

oder Absicherungskonstruktionen {ber
Derivative hohere Renditen, aber auch ho-
here Risiken aufweisen. Das ist wie eine
Art Katz-und-Maus-Spiel, bei dem die An-
bieter den Regulierern immer ein paar
Nasenspitzen voraus sind, wahrend sich
das Regulierungswerk kontinuierlich ver-
andert, verkompliziert und nachgebessert
wird.

Man kann sich fragen, ob dieses Spiel end-
los so weitergehen kann oder ob nicht am
Ende doch viele Hunde des Hasen Tod sein
missen. Anders ausgedriickt, ob nicht ir-

Abbildung 2: Dispersionsindex* des Consumer Sentiment Index SCA

und Rezessionsphasen
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gendwann einmal, nachdem bereits das In-
vestment Banking durch Einschrankungen
des Eigenhandels und hohe Eigenkapital-
unterlegungen weitgehend lahmgelegt
werden konnte oder zumindest schlei-
chendem Compliance-Siechtum anheim-
gefallen ist, es nicht irgendwann auch
einmal den Shadow-Banking-Sektor erwi-
schen wird. Auf dem Weg aber selbst zu
dieser triiben Destination sind schwere Er-
schiitterungen der Finanzstabilitdt durch-
aus nicht ausgeschlossen, falls namlich
ein ruckartiges Anziehen des Dollarzinses
eine erdbebenartige Verkaufswelle von
regulierungskonformen, angeblich liquiden
Kurzfristanlagen lostritt.

Perfekte Compliance schiitzt also keines-
wegs vor durch das Quantitative Easing
ausgelosten Allokationsverzerrungen, we-
der vor dem Platzen von Blasen in Aktien-
oder Grundstiicksmarkten, in welche fri-
here Anleiheanleger auf der Flucht vor
niedrigen oder gar negativen Zinsen ge-
trieben werden, noch vor dem Zusammen-
bruch von bdrsennotierten Fondszertifi-
katen in den dann vom Platzen der Blase
betroffenen Aktiva.?

Verunsicherung durch Fortentwicklung
des Finanzmarktregulierungswerkes

Die Absurditdt der trotz oder gerade in-
folge Compliance zunehmenden Finanz-
marktinstabilitdt hat zwei weitere Dimen-
sionen. Denn der Finanzmarkt soll ja nicht
Selbstzweck sein, sondern der Realwirt-
schaft dienen, also Investitionen, Beschaf-
tigung, Innovationen, Wirtschaftswachs-
tum ermdglichen: Nach der Theorie ist
Zinssenkung investitionstreibend. Nach
dem bereits zitierten Aufsatz in der jlings-
ten Quartalsrevue der Bank fiir Internatio-
nalen Zahlungsausgleich sind aufgrund
empirischer Untersuchungen unberechen-
bare Zukunftsaussichten aber ein groBeres
Investitionshindernis als fiir zu hoch ge-
haltene Finanzierungskosten.

Die Wirkungen von Zinspolitik werden
demnach durch die von der ununterbro-
chenen Fortentwicklung des Finanzmarkt-
regulierungswerkes ausgehenden Verunsi-
cherung konterkariert. AuBerdem soll sich
nach den Einsichten von Claudio Borio
kaum etwas investitionshemmender aus-
wirken als Aktien- und Grundstiicksmarkt-
baissen ganz im Unterschied zu einer De-
flation des Lebenshaltungsindexes, deren
angebliche Gefahren aber die EZB zum
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Anlass fiir ihr Anleihekaufprogramm ge-
nommen hat und damit eine Blasenbil-
dung in den Aktien- und Grundstiicks-
markten erst herbeifiihrt.

Auch liickenlose Ausbreitung von Compli-
ance leistet also neben einer Aushdhlung
von Marktmechanismen und Urteilsdisper-
sion keinen positiven Beitrag zur Finanz-
marktstabilitat.

Européische Kapitalmarktunion und
Finanzmarktstabilitit

Jonathan Hill, seit November 2014 neuer
EU-Kommissar fiir Finanzmarktstabilitat
und Finanzdienstleistungen, hat Mitte
Februar ein Programmpapier vorgelegt zur
Entwicklung eines einheitlichen europdi-
schen Kapitalmarktes, in dem der Haupt-
akzent auf mehr Arbeitsplatze und Wirt-
schaftswachstum gelegt wird, was durch
einen hoher entwickelten und besser inte-
grierten EU-Kapitalmarkt erreicht werden
soll.¥ Diesem Ziel entgegenstehende Hiir-
den in der bisherigen Finanzmarktregu-
lierung insbesondere von Kapitalsammel-
stellen sollen liberdacht und mdoglichst
ausgerdumt werden. Die ersten Konsulta-
tionen laufen bis Mai und es wird wohl aus
verschiedensten Richtungen heftiger Wi-
derstand gegen eine Riickkehr zu einer ge-
nerellen Deregulierung des Kapitalmarktes
zu erwarten sein.

Die Differenzierung, die Hill vermutlich im
Sinne hat, ohne dass das kurze Programm-
papier schon ins Details geht, ist - salopp
gesprochen - fortgesetzte Strenge gegen-
iber bloBer Finanzspekulation und Er-
leichterungen bei Langfristengagements,
welche sich auf Investitionen in die Real-
wirtschaft beziehen, seien es offentliche
Infrastrukturvorhaben oder Firmenkredite.
Dabei kommt dem 315 Milliarden Euro
schweren sogenannten ,Juncker-Plan" fiir
EU-weite Infrastrukturprojekte, der ohne
substanzielle Mitwirkung der Kapital-
sammelstellen nicht realisierbar sein wird,
sicher besonderes Gewicht zu. Aber auch
der beschaftigungs- und innovationsin-
tensive Mittelstand soll geférdert werden
durch erleichterten Kapitalmarktzugang
und die Zulassung von KMU-Kreditverbrie-
fungen.

Konzeptionell ist die grobe Unterscheidung
zwischen langfristigem Engagement gleich
gut sowie Kurzfristspekulation gleich
schlecht zwar intuitiv nachvollziehbar,

aber kaum ausreichend. Sie erinnert an die
ebenso grobe Unterscheidung zwischen In-
vestment Banking gleich schlecht und
Commercial Banking gleich gut, die regu-
latorisch immer wieder zu Versuchen ge-
flhrt hat, beide mdglichst konsequent
voneinander zu trennen (Glass-Steagall
Banking Act, Volcker Rule, Dodd-Frank Act,
Liikanen-Bericht). In ihrem ersten Quar-
tals-Bulletin 2015 hat die Bank von Eng-
land indessen erst kiirzlich wieder heraus-
gearbeitet, dass auch Investmentbanken
gegeniiber der Realwirtschaft wesentliche
Dienste erbringen.5)

Unterminierung der gesellschaftlichen
Innovations- und Zukunftsfahigkeit

Lediglich finanzmarktbezogenes Risiko-
denken wird bei diesen Abgrenzungen
nicht zu realwirtschaftlich befriedigenden
Ergebnissen flihren konnen. Das liegt da-
ran, dass der Unternehmer - im Unter-
schied und Gegensatz zum angestellten
Manager - in Risikokategorien denkt und
entscheidet, die sich nicht in finanziellen
Dimensionen erschopfen. Der Unterneh-
mer denkt in Visionen, in denen der fi-
nanzielle Gewinn nicht die einzige und
ausschlaggebende Zielvariable darstellt.
Deshalb verstehen sich der Unternehmer
und der Banker nur zum Teil.

Ein wirklich unternehmerfreundliches Fi-
nanzsystem muss dem Unternehmer mehr
Freiheiten lassen als sie bloB innerhalb des
Finanzsystems zuldssig waren, weshalb ge-
rade bei jungen, besonders innovativen
und besonders schnell wachsenden Unter-
nehmen Risikofinanzierungen vielfach
sinnvoller sind als (selbst besicherte) Kredi-
te. Ob ein compliance- anstatt ein unter-
nehmerorientiertes Regulierungswerk die
erforderliche Geschmeidigkeit aufweist, ist
fraglich. Die groBen Kapitalsammelstellen
haben nach amerikanischem Vorbild zwar
schon vor Jahrzehnten begonnen, eigene,
auch unternehmergerechte Risikobeurtei-
lungskapazititen fiir Direktengagements
zu entwickeln. Diese sind im Zuge der Aus-
weitung von Eigenkapitalunterlegungen
und Compliance aber teilweise wieder
stark zuriickgebaut worden.®

Es kdnnte sein, dass dies nicht nur eine ge-
samtwirtschaftlich unerwiinschte EinbufBe
an Urteilsdispersion bedeutet und damit
eine unnotige Gefdhrdung von Finanz-
marktstabilitdt, sondern auch eine schwer
messbare und daher unter Umstdnden



noch gravierendere Unterminierung un-
serer gesellschaftlichen Innovations- und
Zukunftsfahigkeit.

Vermutungen in dieser Richtung werden
durch historische Vergleiche gendhrt. Fran-
cis Fukuyama etwa geht in seiner weit-
gespannten Untersuchung zu politischer
Ordnung und politischem Verfall den Aus-
wirkungen einer Verselbststandigung der
Biirokratien gegeniiber der eigentlichen
Regierungsgewalt nach, die schon Max
Weber beschrieben hat. So erklart er den
Niedergang Chinas als der Welt vormals in
jeder Beziehung flihrende Zivilisation mit
der allmihlich sich ausbildenden Uber-
macht der Mandarine gegeniiber der
Macht des Kaisers.”

Man mdchte also Lord Hill sehr wiinschen,
dass er sich mit unternehmerfreundlichen
Kapitalmarktreformen gegen die Persistenz
der Aufsichtsbiirokratien zumindest an-
satzweise wird durchsetzen kénnen.
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Fachsprache

in Bankmarketing und -management

Durch neue Produkte, Methoden und Konzepte in den Bereichen
Bankmarketing und Bankmanagement etablierten sich in den
letzten Jahren immer mehr neue Begriffe in der Fachsprache, die
oft nicht eindeutig definiert sind und damit zu Missverstédndnissen
fihren kénnen.

Hier Klarheit zu schaffen, ist Ziel dieses Glossars, das ein breites
Themenspektrum umfasst: von ,Acquiring“, einem Teilbereich
des Kartengeschéfts, der sich in den letzten Jahren stark ent-
wickelt hat, Uber ,Intuitives Management®, das in betrieblichen
Entscheidungsprozessen immer bewusster wahrgenommen wird,
bis hin zu ,Zweite Sparkasse“, einem Geldinstitut, das all jenen
eine Kontoverbindung bietet, denen sie ansonsten verwehrt wird.

Das Buch zeichnet sich durch die hohe Praxisrelevanz der auf-
genommenen Fachbegriffe und die wissenschaftlich fundierten,
dennoch allgemein versténdlichen Definitionen aus, die jedem
Leser einen leichten Zugang zur Materie ermdglichen.
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