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1. Shadow Banking

1. Shadow Banking

1.1. Struktur des Schattenbankensystems

Vision aus Black [1970]

Thus a long term corporate bond could actually be sold to three separate

persons. One would supply the money for the bond; one would bear the

interest rate risk; and one would bear the risk of default.

Diese Vision wurde im Schattenbankensystem realisiert.

• Zwei parallele Bankensysteme: Geschäftsbanken vs. marktbasiertes Kreditsys-

tem.

• Infrastruktur für globalisierten Handel und globale Investments, Entwicklung seit

Mitte/Ende der 1990er.

• Problem für Finanzstabilität: Marktbasiertes Kreditsystem ist dem staatlichen

Sicherungsnetz entwachsen. Beinahezusammenbrüche 2008 und 2020.
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1. Shadow Banking 1.1 Struktur des Schattenbankensystems

Struktur des Schattenbankensystems

• Repo (repurchase agreement)

– Juristisch: Kauf eines Bonds mit gleichzeitiger Rückkaufvereinbarung.

ökonomisch: mit Bond besicherter Kredit. Laufzeit O/N, 1m, 3m.

– O/N-Repo als Ersatz-Girokonto für institutionelle Investoren.

• Repo-Handel als Spiegelbild des Wertpapierhandels eines Dealers.

Dealer als Bank der institutionellen Investoren.

• Shadow banking: Money market funding of capital market lending.
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1. Shadow Banking 1.2 Vergleich: Geschäftsbanken vs. Schattenbankensystem

1.2. Vergleich: Geschäftsbanken vs. Schattenbankensystem

• Kompliziertere Struktur als im Geschäftsbankensystem. Verteilung von Verant-

wortung?

• Anreizkonflikte durch Handelbarkeit der Bonds.

Verbindlichkeit von Investoren wenn Investitionsentscheidungen jederzeit revi-

diert werden können (Verkauf des Bonds an Dealer)?

• Globale Finanzierung lokaler Investitionen.

– Machtkonzentration in globalen Unternehmen?

– Vgl. Sparkasse: Langfristige Finanzierung lokaler Unternehmen und privater

Immobilienkäufe.
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1. Shadow Banking 1.2 Vergleich: Geschäftsbanken vs. Schattenbankensystem

Vergleich: Geschäftsbanken vs. Schattenbankensystem

Dealersystem (Kern des Schattenbankensystems) reagiert prozyklischer als Geschäfts-

bankensystem.

(a) Nichtfinanz-Unternehmen (b) Geschäftsbanken (c) Dealersektor

Abbildung 1: U.S. flow of funds data, 1963− 2006. Quelle: Adrian and Shin [2010]
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1. Shadow Banking 1.2 Vergleich: Geschäftsbanken vs. Schattenbankensystem

Notwendige Voraussetzungen für Funktionsfähigkeit

Was benötigen Banken bzw. das Schattenbankensystem um arbeiten zu können?

• Beide gemeinsam: Fundingliquidität

– Geschäftsbanken: Kundeneinlagen auf Girokonto.

– Schattenbanken: Verfügbarkeit kurzfristiger Kredite am Geldmarkt (Repo,

FX-Swaps).

Daher Zentralbank als ’lender of last resort’.

• Speziell Schattenbankensystem: Marktliquidität von Bonds

– Marktliquidität: Kauf/Verkauf schnell, in großer Menge, ohne Preisbeein-

flussung.

– Handelbarkeit sichert Existenz von Marktpreisen & Verwendbarkeit von

Bonds als Repo-Sicherheit.

Daher Zentralbank als ’dealer of last resort’.
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1. Shadow Banking 1.2 Vergleich: Geschäftsbanken vs. Schattenbankensystem

Wie brechen die beiden Finanzierungssysteme zusammen?

Geschäftsbanken: Zusammenbruch der Fundingliquidität, d.h. Bank run (1930er).

Marktbasiertes Kreditsystem: Zusammenbruch des Dealersystems durch gemein-

samen Zusammenbruch von Markt- und Fundingliquidität.

• 2008: Bonds zur Finanzierung von US-Immobilien (RMBS) verlieren ihren

Status als Sicherheit für Repos, Gorton and Metrick [2012].

Primary dealer statistics der NY Fed, https://www.newyorkfed.org/markets/gsds/search#

• März 2020: Dealersystem kann nicht alle US-Staatsanleihen aufkaufen, die ihm

zum Verkauf angeboten werden. Fed-Intervention, Beinahe-Zusammenbruch.

https://youtu.be/kTkBA4RXorw

• 2020f: Bonds von Unternehmen aus Schwellenländern? Junk-Bonds oder ’fallen

angels’ aus entwickelten Ländern?
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1. Shadow Banking 1.3 Wessen Geld wird im marktbasierten Kreditsystem verwaltet?

1.3. Wessen Geld wird im marktbasierten Kreditsystem ver-

waltet?

• Devisenreserven von Zentralbanken; allg. nach der Asienkrise 1997/98, spez.

China nach 2001.

• Cash-Reserven globaler Unternehmen.

• Cash-Reserven von Assetmanagern: Pensionsfonds, Lebensversicherer, Hed-

ge Funds. Beachte: Cash-Management 6= Investment mit hohen Renditen.

Geld wird im Markt für kurzfristige Kredite verwahrt und für reine Finanztransaktionen

verwendet, keine Nachfrage auf Gütermarkt.

• Wechselkursmanagement.

• Tägliche Collateral-Zahlungen durch marking-to-market bei Derivaten.

Quelle: Pozsar [2015]

Prof. Dr. C. Becker, , , November 2020 7



1. Shadow Banking 1.3 Wessen Geld wird im marktbasierten Kreditsystem verwaltet?

Wessen Geld wird im marktbasierten Kreditsystem verwaltet?

Abbildung 2: Money-like financial assets (O/N-Kredite) gehalten von institutionellen Investoren.

Assetmanager > Unternehmen > Devisenreserven. Quelle: Pozsar [2015]
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1. Shadow Banking 1.4 Warum wächst das marktbasierte Kreditsystem weiter?

1.4. Warum wächst das marktbasierte Kreditsystem weiter?

Hohe Unternehmensgewinne, stagnierende Löhne.

https://fred.stlouisfed.org/series/MEHOINUSA672N, https://fred.stlouisfed.org/series/CP

Kleinere Anzahl von & größere Assetmanager, intensive Nutzung von Derivaten.

Stabilisierung des internationalen Währungssystems: China, Länder in Süd-Ost-

Asien halten USD um Währungskrisen vorzubeugen oder den Wechselkurs zum USD

zu beeinflussen.

Handelsbilanzungleichgewichte: Akkumulation von USD-Forderungen (China, Deutsch-

land), gehalten in Form von Bonds und Cash.

Quelle: Pozsar [2015]
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1. Shadow Banking 1.4 Warum wächst das marktbasierte Kreditsystem weiter?

Was wird mit dem Geld finanziert?

(Insbesondere) Hedge Funds nehmen kurzfristige Kredite auf, um mit gehebelten

Bond-Investments hohe Renditen zu erwirtschaften.

Auftraggeber der Hedge Funds sind Pensionsfonds. Kapitalmarktbasierte Ren-

tensysteme in der Krise wegen Aktiencrash 2000-2002, 11.September 2001, Crash

2008 & niedrige Zinsen danach.

Schwer zu sagen welche realwirtschaftliche Aktivität mit den Bonds der Hedge Funds

finanziert wird (abgesehen von Treasuries und Agencies). Datenerhebung durch US

Treasury, https://www.financialresearch.gov/press-releases/2020/09/09/ofr-begins-publishing-repo-data-unveils-short-term-funding-monitor/

Schattenbankensystem: Casino oder System zur Finanzierung künftiger Ren-

tenansprüche?

Quelle: Pozsar [2015]
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1. Shadow Banking 1.5 Entwicklungen 2009-2019

1.5. Entwicklungen 2009-2019
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Abbildung 3: Money-like financial assets von institutionellen Investoren in den USA. Daten: Financial

Accounts of the United States. Quelle: Becker [2019]
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1. Shadow Banking 1.5 Entwicklungen 2009-2019

Entwicklungen 2009-2019

Weiterhin:

• Hohe Einkommensungleichheit, hohe Handelsbilanzungleichgewichte.

• Krise der Pensionsfonds.

• öffentlicher Sektor in Schwellenländern sammelt USD-Reserven. Anlage der USD

am Geldmarkt (Repos, FX-Swaps) und in US-Treasuries.

Neues Element:

• Niedrige Zinsen in entwickelten Ländern. Pensionsfonds/Hedge Funds kau-

fen Bonds in Schwellenländern, dort Kreditboom.

Der Abschnitt basiert auf Perry Mehrling [2017].
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1. Shadow Banking 1.5 Entwicklungen 2009-2019

Entwicklungen 2009-2019

Abbildung 4: Quelle: Aldasoro and Ehlers [2017]
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1. Shadow Banking 1.5 Entwicklungen 2009-2019

Zusammenfassung: Das marktbasierte Kreditsystem. . .

• . . . arbeitet parallel zum klassischen Geschäftsbankensystem, manchmal in den

gleichen Instituten (JP Morgan ist Geschäftsbank, hedge fund, money market

fund, dealer).

• . . . ist den staatlichen Sicherungseinrichtungen entwachsen. Systemrisiko!

• . . . erfüllt zwei Aufgaben:

1. Private Produktion von sicheren Assets für das Cash-Management in-

stitutioneller Anleger.

2. Vergabe von Krediten für gehebelte Investments (Leverage) von Hedge

Funds, um hohe Renditen zu erzielen. Finanzierung von Pensionsfonds

statt realen (nicht-finanz) Investitionen.
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2. Das Schattenbankensystem: Reformen

2. Das Schattenbankensystem: Reformen

Abbildung 5: Das Schattenbankensystem. Abb. modifiziert. Quelle: Pozsar [2015]

Bekämpfung oder Kooperation? Sinnvolle Weiterentwicklung des Finanzsystems?
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2. Das Schattenbankensystem: Reformen 2.1 Reformen allgemein

2.1. Reformen allgemein

Mehr Vielfalt und weniger Konzentration bei

• Assetmanagern: Lebensversicherern, Investmentfonds, Pensionsfonds,

• Dealern (in Praxis: Großbanken),

• gehebelten Bond-Portfolios (z.B. Hedge Funds, aber auch Banken),

trotz möglichem Effizienzverlust. Beugt too-big-to-fail und Machtkonzentration vor.

Analogie: Viele kleine Einzelhändler statt ein Amazon.

Für alle Teilnehmer im Schattenbankensystem:

• Eigenkapitalanforderung für Solvenzrisiko.

• Cash-Puffer für Liquiditätsrisiko.
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2. Das Schattenbankensystem: Reformen 2.2 Reform des Mittelzuflusses

2.2. Reform des Mittelzuflusses

Einkommensungleichheit & Handelsungleichgewichte reduzieren

+ Cash-Nachfrage sinkt, weniger Bedarf für Repo statt Girokonto.

+ Verringert Problem, dass zufliessendes Geld investiert werden MUSS. Verdacht:

Dadurch wurde US-Immobilienboom und folgende Krise 2008 verursacht. Hin-

weise auf niedrigere Kreditvergabestandards in Justiniano et al. [2015] oder Mi-

an and Sufi [2015]. Aktuell: Kreditboom in Schwellenländern verursacht durch

niedrige Zinsen in entwickelten Ländern oder durch hohe Kreditnachfrage?

+ Aktuelle Einkommensungleichheit gesellschaftlich gefährlich, Stiglitz [2015].

+ Stetig wachsende Forderungen von Export- vs. Importnationen langfristig insta-

bil, Gefahr internationaler Spannungen durch Schuldenkrisen.

- Politisch schwer durchsetzbar, langwierig.
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2. Das Schattenbankensystem: Reformen 2.2 Reform des Mittelzuflusses

Reform des Mittelzuflusses

Ende der (Teil-)Privatisierung des deutschen Rentensystems

+ Umlageverfahren günstiger (keine Abschlussprämien, Werbung etc) und stabiler

als kapitalmarktbasierte Rente.

+ Misserfolg der Pensionsfonds macht Rentenkürzungen wahrscheinlich unver-

meidbar, Cumbo and Wigglesworth [2019], Forum [2017].

+ Dämpft Wachstum institutioneller Investoren und somit deren Cash-Nachfrage.

- Politisch schwer durchsetzbar.
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2. Das Schattenbankensystem: Reformen 2.2 Reform des Mittelzuflusses

Reform des Mittelzuflusses

Einlagensicherung auch für Girokonten > 100.000 EUR

+ Hemmt Abfluss von Girokonten bei Geschäftsbanken (unbesicherter kurzfristiger

Kredit) an Repos bei Dealern (besichert; kurzfristig; derzeit marginal höhere

Rendite).

- Geschäftsbanken bekommen kostenlose Versicherung, weitere Regulierung? Ban-

ken könnten sich noch günstiger Geld leihen.

- Beträchtliche Aufstockung des Einlagensicherungsfonds notwendig.

- Nur realisierbar für Girokonten in inländischer Währung. Viele Unternehmen/In-

vestoren in Europa halten USD-Girokonten bzw. USD-Repos (Eurodollars). Schat-

tenbankensystem ist international.
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2. Das Schattenbankensystem: Reformen 2.3 Reform der Mittelweiterleitung

2.3. Reform der Mittelweiterleitung

Trennbankensystem, d.h. trenne Geschäftsbanken von Dealern.

+ Wirkt Machtkonzentration entgegen.

+ Eindämmung von Krisen erleichtert?

- Schafft noch kein Sicherungssystem für das marktbasierte Kreditsystem.
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2. Das Schattenbankensystem: Reformen 2.3 Reform der Mittelweiterleitung

Reform der Mittelweiterleitung

Einschränkung/Verbot des Derivate-Handels

- Schwierige Unterscheidung: Absicherung oder Spekulation? Kein Sicherungs-

geschäft ohne Spekulant auf der anderen Seite!

- Derivatemarkt ist der Risikotransferbahnhof des Finanzsystems. Ohne Risikotrans-

fer kein Schattenbankensystem. Neue Finanzinnovationen als Alternative?

- Sehr langfristiges Projekt (unrealistisch?), siehe Volumen des Derivatemarktes,

https://www.bis.org/statistics/derstats.htm?m=6%7C32%7C71
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2. Das Schattenbankensystem: Reformen 2.3 Reform der Mittelweiterleitung

Reform der Mittelweiterleitung

Handelsgeschwindigkeit senken, Finanztransaktionssteuer

+ Eliminiert Geschäfte, die kaum oder nur sehr hoch gehebelt profitabel sind.

+ Progressive Umverteilung in der Gesellschaft.

- Verringert Marktliquidität von Wertpapieren1. Gefahr von Flash-Crashes steigt.

1Zu Marktliquidität siehe etwa Adrian et al. [2017].
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2. Das Schattenbankensystem: Reformen 2.3 Reform der Mittelweiterleitung

Reform der Mittelweiterleitung

Abbildung 6: Flash Crashes nach 2008. Quelle: Committee et al. [2017]
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2. Das Schattenbankensystem: Reformen 2.3 Reform der Mittelweiterleitung

Reform der Mittelweiterleitung

Dealer müssen mit Wachstum der Bondmärkte Schritt halten.

Abbildung 7: Anleihemärkte (hier Staatsanleihen) wachsen, Dealerbanken nicht.

Quelle: Duffie [2020]
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2. Das Schattenbankensystem: Reformen 2.3 Reform der Mittelweiterleitung

Reform der Mittelweiterleitung

Sicherungsnetz für internationales Finanzsystem durch IMF: Flexibel er-

weiterbare Sonderziehungsrechte statt Swap-Linien mit Fed

+ Dämpft Einfluss der Geopolitik.

- Politisch kaum durchführbar.

Zentralbank als Dealer of Last Resort

+ Faktisch bereits umgesetzt. Stützen Fed und EZB zu viel?

- Ausgebliebene Debatte: Neue Versicherung erfordert neue Regulierung für die

Versicherten. Bsp. VW im März 2020.

- Quantitative Easing, negative Zinsen: Setzt Preise zur Investitionsförderung be-

wusst falsch; Anreizkonflikte da Zentralbank nicht erst bei großzügig gesetzten

Leitplanken interveniert; gefährdet Geschäftsmodell von Banken und Lebensver-

sicherungen.
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2. Das Schattenbankensystem: Reformen 2.3 Reform der Mittelweiterleitung

Reform der Mittelweiterleitung

Ökologische Transformation: Unterstützung durch EZB

• Akzeptieren von ’Green Bonds’ als Kreditsicherheit (Beleihung der Bonds).

• Kauf von ’Green Bonds’. (Mittelverwendung)

+ Verbreiterung der Spitze der Bond-Hierarchie, die bevorzugt als Repo-Sicherheit

genutzt wird. Verbessert evtl. Akzeptanz des Schattenbankensystems.

- Nutzt Schattenbankensystem zur Finanzierung ’sinnvoller’ Projekte, Finanzin-

stabilität bleibt ungelöst.
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2. Das Schattenbankensystem: Reformen 2.4 Reform der Mittelverwendung

2.4. Reform der Mittelverwendung

Ökologische Transformation: EU-Institution (z.B. Europäische Investitions-

bank) emittiert Anleihen zur Finanzierung.

+ Schattenbankensystem erhält mehr sichere Assets als Repo-Sicherheit.

+ Kreditaufnahme leichter realisierbar als Umverteilung über neue Steuern.

Beachte: Privatisierung vorhandener Infrastruktur durch Ausgabe neuer Anleihen schafft

ebenfalls neue sichere Assets, gesellschaftlich aber nicht wünschenswert.

Private ökologische Investments (Crowding-in)

• Folgen den öffentlichen Investitionen nur bei hinreichenden Gewinnerwartungen,

dann aber Gefahr von Überinvestitionen (neuer Boom-Bust-Zyklus).
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2. Das Schattenbankensystem: Reformen 2.4 Reform der Mittelverwendung

Reform der Mittelverwendung

Begrenze Leverage bei Repos durch Obergrenzen oder fixe Vorgaben für Haircuts.

Abbildung 8: Marktdeterminierter max. Leverage (also Repo-Haircut) gemittelt über mehrere As-

setklassen. Quelle: Gorton and Metrick [2012]
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3. Zusammenfassung

3. Zusammenfassung

• Entwicklung des Finanzsystems untrennbar mit realwirtschaftlichen Ent-

wicklungen verbunden: Höhere Ungleichheit, Wachstum institutioneller Inves-

toren (Pensionsfonds, Lebensversicherer etc) & Handelsbilanzungleichgewichte

erhöhen Cash-Nachfrage. Letztere kann Schattenbankensystem destabilisieren.

• Kurzfristige Stabilisierung des Schattenbankensystems erfordert Stabilisierung

des Dealersystems.

• Langfristige Entwicklung des Schattenbankensystems bestimmt durch Mittel-

angebot (Größe und Konzentration institutioneller Investoren) und Mit-

telverwendung (z.B. für ökologische Transformation).
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