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1. Prolog: Ziel des Vortrags 
 
Typische Haltung zum Schattenbankensystem: ’Bekämpfung/Eindämmung’. 

 
• Ausschluss von Schattenbanken aus dem öffentlichen Sicherungssystem: 

Trennbankensystem, Geschäftsbank vs. Spielbank, Commercial vs. investment 
banking. 

• Bekämpfung illegaler Aktivitäten. 

• Einschränkung/Verbot des Derivatehandels. 
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Prolog: Ziel des Vortrags 
 
1. Neue Haltung: Das Schattenbankensystem als legitime Alternative zum 
konventionellen Bankensystem. 

 
• ’Marktbasiertes Kreditsystem’ statt ’Schattenbankensystem’. 

• Natürliche Weiterentwicklung des Finanzsystems, Infrastruktur für globalisierten 
Handel und globale Investments, Entwicklung seit Mitte/Ende der 1990er. 

 
Zentrales Problem: 

 
• Marktbasiertes Kreditsystem ist dem staatlichen Sicherungsnetz entwachsen. 

• Erster großer Stresstest (Beinahezusammenbruch) war die Finanzkrise 2008. 
 
2. Diskussion von Maßnahmen zum Umgang mit dem marktbasierten Kre- 
ditsystem. 
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2. Das marktbasierte Kreditsystem 
 

• Zwei parallele Bankensysteme: Geschäftsbankensystem vs. marktbasiertes Kre- 
ditsystem. 

• Repo (repurchase agreement) 

– Juristisch: Kauf eines Bonds mit gleichzeitiger Rückkaufvereinbarung. 
Ö konomisch: 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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Voraussetzungen, damit das marktbasierte Kreditsystem funktioniert 

Marktliquidität von Bonds 

• Handelbarkeit: Kauf/Verkauf schnell, in großer Menge, ohne Preisbeeinflussung. 

• Sichert Existenz von Marktpreisen & Verwendbarkeit von Bonds als Repo-Sicherheit. 
 
Fundingliquidität 

 
• Verfügbarkeit kurzfristiger Kredite (O/N, 1m, 3m) am Geldmarkt, insbesondere 

am Repo-Markt. 
 
Dealer nutzt Repos um Wertpapier-Inventar zu finanzieren und damit Marktliquidität 
zu produzieren; Hedge Fund nutzt Repos um Investments zu hebeln. 
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Wie brechen die beiden Bankensysteme zusammen? 
 
Geschäftsbanken: Bank run (1930er). 

Marktbasiertes  Kreditsystem:  Wenn  Bonds  aufhören  akzeptierte  Sicherheit  für 
Repos zu sein, droht ein ’Run on Repo’ & Zusammenbruch des Dealersystems (2008). 
Markt- und Fundingliquidität brechen gemeinsam zusammen. 

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

Status als akzeptierte Sicherheit für Repos. Unklar, wer diese Bonds hält, deshalb 
gerät ganzer Repo-Markt in Verruf; Gorton and Metrick [2012]. 
Primary dealer statistics der NY Fed, https://www.newyorkfed.org/markets/gsds/search# 

 
• 2019: Bonds von Unternehmen aus Schwellenländern? Junk-Bonds aus 

entwickelten Ländern? 

https://www.newyorkfed.org/markets/gsds/search
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Wessen Geld wird im marktbasierten Kreditsystem verwaltet? 
 

• 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 /= 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] 
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Wessen Geld wird im marktbasierten Kreditsystem verwaltet? 

 
 

 

Abbildung 1: Money-like financial assets (O/N-Kredite) gehalten von institutionellen Investoren. 
Assetmanager > Unternehmen > Devisenreserven. Quelle: Pozsar [2015] 
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Warum wird immer mehr Geld im marktbasierten Kreditsystem verwaltet? 
 
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] 

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

Unbekannt ist, welche realwirtschaftliche Aktivität mit den Bonds der Hedge Funds 
finanziert wird. Datennacherhebung zu Repos durch US Treasury, https://www.financialresearch. 

gov/data/repo-data/ 
 
 
 
Schattenbankensystem: Casino oder System zur Finanzierung künftiger Ren- 
tenansprüche? 

Quelle: Pozsar [2015] 

https://www.financialresearch.gov/data/repo-data/
https://www.financialresearch.gov/data/repo-data/
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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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Diskussion  von Stabilisierungsmaßnahmen 
 

• Trennbankensystem wirkt Machtkonzentration entgegen; schafft aber kein Si- 
cherungssystem für das marktbasierte Kreditsystem. 

• Destabilisierung des marktbasierten Kreditsystems  durch 

– starke Einschränkungen beim Derivate-Handel, sehr hohe Finanztransakti- 
onssteuer(!). 

– hohe Einkommensungleichheit/Handelsungleichgewichte. 
 

• Fokus auf Dealerbanken statt Schattenbanken. Hohe Bedeutung von Li- 
quiditätsreserven & Collateral flows. 

• Globales Sicherungsnetz für internationales Kreditsystem 

– Internationaler Dealer of Last Resort. 
– Notwendige öffentliche Debatte: Wer trägt Kosten von Rettungsope- 

rationen? Wer überwacht/reglementiert auf welche Weise welche Unter- 
nehmen? 
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3. Entwicklungen  2009-2019 
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Abbildung 2: Money-like financial assets von institutionellen Investoren in den USA. Daten: Financial 
Accounts of the United States. Quelle: Becker [2019] 
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Entwicklungen 2009-2019 
 
Weiterhin: 

 
• Hohe Einkommensungleichheit, hohe  Handelsbilanzungleichgewichte. 

• Krise der Pensionsfonds. 
 

• Ö ffentlicher  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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Entwicklungen 2009-2019 

 
 

 
Abbildung 3: Quelle: Aldasoro and Ehlers [2017] 



15 

 

 

 
Entwicklungen 2009-2019 

 
 

Abbildung 4: Hohe Kreditaufnahme in USD (in Abb. USD/GDP) von Nicht-Finanzunternehmen 
(NFC) in Schwellenländern. Quelle: Tarashev et al. [2016] 
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Entwicklungen 2009-2019 

 

 
Abbildung 5: Kreditboom in Schwellenländern. Non-bank borrowers sind z.B. private Unternehmen. 
Source: McCauley et al. [2015] 

 
Es ist wichtig zwischen USD-Kredit direkt aus den USA vs. außerhalb der USA zu 
unterscheiden. 
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Entwicklungen 2009-2019 

 
 

 

Abbildung 6: Kreditvergabe durch öffentlichen Sektor in Schwellenländern (in USD/GDP). 
Quelle: BIS Quarterly Review [2016] 
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Entwicklungen 2009-2019 
 

• Kreditvergabe im Geldmarkt durch öffentlichen Sektor in Schwellenländern ≈ 6 
Billionen USD. 

• Kreditaufnahme im Bondmarkt und bei Banken durch Privatsektor in Schwel- 
lenländern ≈ 8.7 Billionen USD. 

=⇒  Eine Schattenbank in Europa oder Asien leiht kurzfristig vom öffentlichen Sektor 
und verleiht langfristig an privaten Sektor in Schwellenländern. 
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