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,Die Anreize fiir Banken
werden pervers®

Keynote-Rede von US-Starkonom Diamond

Borsen-Zeitung, 28.8.2010
bal Frankfurt — Dass der Zusammen-
bruch von Markten fiir bestimmte As-
sets wie sogenannte Subprime Mort-
gage Backed Securities, also mit
zweitklassigen Hypothekendarlehen
besicherte Wertpapiere, die Krise
ausloste, ist kein Geheimnis. Aber
dass Banken in Erwartung der Krise
sich dazu entschlossen, diese Pa-
piere trotz der sich abzeichnenden
Probleme in ihren Biichern zu
halten, und so die Krise verschirf-
ten, ist ein bisher wenig beachteter
Aspekt. In seiner Keynote-Rede ging
Douglas Diamond, Professor fiir Fi-
nance an der Universitdt Chicago,
am Freitagnachmittag auf diesen
Aspekt ein. ,Die Anreize fiir Banken
werden pervers, und ihre Handlun-
gen fithren zu einem massiveren Kol-
laps des Systems, als notig ist“, so
Diamond.

Der Okonom stellte die Kernaussa-
gen eines Modells vor, dass er Ende
des vergangenen Jahres zusammen
mit seinem Universitdtskollegen Rag-
huram Rajan unter dem Titel ,Fear
of Fire Sales and the Credit Freeze“
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Douglas Diamond

verfasst hat. Darin argumentieren
die Autoren unter anderem, dass
eine Bank im Fall einer Krise Anreize
bekommen kann, darauf zu verzich-
ten, ihre Bilanz zu reinigen und eine
Insolvenz zu verhindern, ,,obwohl
solche Verkaufe die Banken retten
konnten“. Der Grund: Wenn die
Bank die Wertpapiere heute ver-
kauft, wird sie Geld einnehmen, das
die Last ihrer ausstehenden Verbind-
lichkeiten ertriglicher macht. Aber
in einer Krisensituation, wenn die
Preise dieser Assets bereits gefallen
sind, verzichtet sie auf den Ertrag,
den sie aus dem Asset ziehen wiirde.
Weil der Wert der Anlage sich nur
dann erholt, wenn auch die Bank oh-
nehin iiberlebt, werde das Bankma-
nagement illiquide Assets im Falle
von Panikverkédufen lieber behalten.

»Bei der Regulierung nicht
die Risikokultur vergessen

Zu starke Konzentration auf Kapitalpuffer kritisiert

Von Stephan Lorz, Frankfurt
Borsen-Zeitung, 28.8.2010
,Wir miissen uns mehr auf die Ver-
netzung des Finanzsystems insge-
samt konzentrieren — und auf die
Verhaltensweisen der Akteure im
Banksystem*, sagte Svein Andresen,
Generalsekretér des Financial Stabi-
lity Board (FSB) in Basel auf der
EFA-Jahrestagung in Frankfurt. Auf
einem Panel zur ,Zukunft der Fi-
nanzregulierung®, das vom fritheren
Bundesbankvorstand Hans-Helmut
Kotz moderiert wurde, zeigte sich
Andresen davon iiberzeugt, dass es
nicht allein geniigt, auf hohere Kapi-
tal- und Liquiditatspuffer zu setzen.
Viel stérker sollte man bei der Regu-
lierung zudem auch die vielféltigen
Anreize zum Leverage beachten, wo-
durch die Dynamik der Finanzkrise
erst so richtig verstiarkt worden sei.
Der Vize-Gouverneur der Schwei-
zer Nationalbank (SNB), Thomas
Jordan, verwies auf das Thema
,Too-big-to-fail“. Der Finanzsektor
in vielen Staaten — und eben auch
der Schweiz — sei inzwischen viel zu
grol} geworden, als dass sich das Sys-
tem in einer Krise retten liee. Er
votierte fiir eine ,,einfache und effek-
tive Regulierung“. Dabei sollte man
der jeweiligen Bank allerdings
freistellen, ob sie etwa bei der Vor-

gabe hoherer FEigenkapitalquoten
zusétzliche Mittel einwirbt oder
nicht doch lieber das Geschiftsvolu-
men schrumpfen l4sst.

Christian Sewing, Chief Credit Of-
ficer der Deutschen Bank in London,
hélt die Konzentration auf die Frage
,Too-big-to-fail“ fiir {iberzogen,
schlief3lich hatte sich gezeigt, dass in
der Mehrzahl vor allem kleine und
mittlere Institute sowie Hypotheken-
banken in Schieflage geraten seien.
Die Grofde selber sei kein Mal3stab,
ob eine Bank in Schwierigkeiten
kommen konne; entscheidend sei
das dahinterstehende Geschéftsmo-
dell. Zwar sei es gleichwohl richtig,
dass die Regulierer jetzt die Anhe-
bung von Eigenkapitalquoten debat-
tierten, doch sollte man seines Erach-
tens das Augenmerk auch auf das Ri-
sikomanagement in den einzelnen
Banken richten, das ,,die erste Vertei-
digungslinie in einer Krise darstellt*.
Entscheidend sei dabei die Risikokul-
tur und die Erfahrung der Risiko-Ma-
nager. Auf die Ausbildung letzterer
habe man sich in der Vergangenheit
zu wenig konzentriert. Der Verbrie-
fungsmarkt muss nach Sewings Wor-
ten so umgestaltet werden, dass er
,wieder mehr dem alten deutschen
Pfandbriefmarkt“ dhnelt hinsichtlich
dessen Transparenz und Sicherheits-
strukturen.

Linder der Eurozone
anfilliger fiir Finanzkrisen

Studie untersucht CDS-Spreads von Sovereigns

Borsen-Zeitung, 28.8.2010
ku Frankfurt — Lander der Eurozone
sind anfélliger fiir Finanzkrisen. Zu
diesem Ergebnis kommt eine Studie
von Stephan Dieckmann und Tho-
mas Plank von der Wharton School
der University of Pennsylvania, die
auf dem 37. Jahrestreffen der Euro-
pean Finance Association in Frank-
furt vorgestellt wurde. GeméfR} den
Ergebnissen der Untersuchung ist
die Sensitivitédt der Spreads von Cre-
dit Default Swaps (CDS) auf Staats-
anleihen bei Lidndern der Eurozone
gegeniiber Einfliissen des Weltfi-
nanzsystems, gemessen am MSCI
World Financial Index, sowie von
Einfliissen der lokalen Finanzsys-
teme der Lander, gemessen an den
jeweiligen Dow-Jones-Total-Market-

Financial-Indizes, groRer als bei Lan-
dern auf’erhalb der Eurozone. Aller-
dings seien die CDS-Spreads bei den
Landern der Eurozone niedriger als
bei Landern, die sich nicht einer mul-
tinationalen geldpolitischen Instanz
unterwerfen.

Nach einer Untersuchung von Ja-
cob Ejsing und Wolfgang Lemke von
der Europiischen Zentralbank hat
mit den Rettungspaketen der euro-
pdischen Staaten fiir die Banken im
Rahmen der Finanzkrise ein Risiko-
transfer vom privaten zum offentli-
chen Sektor stattgefunden. Nach
dem Transfer hitten die CDS-
Spreads europdischer Staaten deut-
lich sensitiver auf Anderungen des
Umfelds im Rahmen der Krise rea-
giert als die der Banken.

INTERVIEW MIT PHILIP HOLZER

» L heorie und Praxis an einen Tisch bringen®

Der Vize-Deutschland-Chef bei Goldman Sachs fordert die Forschung auf, weniger zuriickhaltend zu sein

Borsen-Zeitung, 28.8.2010
Rund 500 Okonomen aus Wissen-
schaft und Praxis haben die Ta-
gung der European Finance Asso-
ciation (EFA) in Frankfurt be-
sucht. Goldman Sachs ist einer der
Sponsoren. Ein Gesprich iiber die
Intention dieses Engagements.

Herr Holzer, Goldman Sachs hat
einen der Hauptpreise fiir exzel-
lente Studien ausgeschrieben:
den Goldman Sachs International
Best Conference Paper Award. Ne-
ben dem damit auch zum Aus-
druck kommenden wissenschaftli-
chen Engagement - was ver-
spricht sich eine Investmentbank
eigentlich davon?
Ein solches Engagement ist, das
mochte ich betonen, fiir uns kein
Selbstzweck. Fiir den Finanzplatz
Frankfurt ist es ein ausgezeichnetes
Signal, dass renommierte Finanzwis-
senschaftler aus aller Welt hier zu-
sammenkommen, um  aktuelle
Aspekte der Forschung miteinander
zu diskutieren. Erstklassige For-
schung auf dem Gebiet der Finanz-
theorie halten wir fiir enorm wichtig
und unbedingt fordernswert, da sie
auch fiir unser tagliches Geschaft
wertvolle Impulse liefert.

Welche Bedeutung haben die hier
auf der Tagung prasentierten wis-
senschaftlichen Forschungen fir
das praktische Geschaft?
Ich denke, sie haben eine enorme Be-
deutung fiir die gesamte Finanzin-
dustrie. Das beste Beispiel sind die
diesjahrigen Preistrager, die sich in
ihren Arbeiten mit sehr konkreten
Fragestellungen fiir die Finanzindus-
trie beschiftigen, sei es der Einsatz
von CDS, der Liquiditdt von Banken
oder das Verhalten von Anlegern — al-
les Themen, die fiir uns grof3e Rele-
vanz besitzen. Was wir hier in den
vergangenen Tagen in zahlreichen
Beitrédgen gesehen haben, sind wert-
volle Anregungen und Diskussions-
grundlagen fiir die stetige Weiterent-
wicklung der Finanzindustrie. Diese
lebt von Innovationen und einem leb-
haften Diskurs zwischen namhaften
Wissenschaftlern und Finanzdienst-

leistern dariiber, in welche Richtung
sich die Finanzmérkte in Zukunft
weiterentwickeln werden.

Viele der Vortrage befassen sich
mit den Lehren aus der Krise, mit
den geforderten Reaktionen auf
Banken- und Regulierungsseite.
In welchen Bereichen sehen Sie
lhre Bank hier besonders gefor-
dert oder angesprochen?
Alle Marktakteure besitzen eine be-
sondere Verantwortung. Ich denke,
dass Themen wie Risikomanage-
ment und eine effiziente Regulie-
rung fiir die Industrie in den kom-
menden Jahren eine wesentliche
Rolle spielen miissen, um neuerliche
Verwerfungen an den globalen Fi-
nanzmaérkten besser in den Griff zu
bekommen.

Spielt auf einer Tagung wie hier
in Frankfurt auch die Personalre-
krutierung eine Rolle? Immerhin
tummeln sich hier exzellente
junge Wissenschaftler.
Sicherlich ist eine Tagung wie das
EFA-Meeting fiir uns auch eine Gele-
genheit, unser Haus jungen Absol-
venten und Wissenschaftlern zu pra-
sentieren und mit diesen ins Ge-
sprach zu kommen. Wir stellen jedes
Jahr insgesamt mehr als 700 Prakti-
kanten und Absolventen fiir Vollzeit-
stellen in der EMEA-Region (Region
Europa, Mittlerer Osten, Afrika) ein,
von denen wir viele zuvor auf Hoch-
schulveranstaltungen kennengelernt
haben.

Wie eng arbeitet Goldman Sachs
eigentlich auRerhalb solcher Ta-
gungen mit der Wirtschaftswis-
senschaft zusammen?
Es gibt hier schon einen sehr intensi-
ven Austausch zwischen beiden Sei-
ten. Wir engagieren uns regelmaf3ig,
wenn es zum Beispiel um die Unter-
stiitzung wissenschaftlicher Studien
zu bestimmten Finanzthemen geht,
stellen statistisches Material und Ein-
schédtzungen zur Verfligung. Darii-
ber hinaus stehen wir gerade mit
den akademischen Forschungsein-
richtungen am Finanzplatz Frank-
furt in einem sehr engen Dialog und

nehmen regelmil3ig gerne die Gele-
genheit wahr, durch Vortrdge und
Workshops Studenten und Wissen-
schaftlern einen Einblick in unsere
Arbeit zu geben.

Wenn Sie ein paar Wiinsche an
die Okonomen loswerden konn-

ZUR PERSON

Transatlantiker

1z — Philip Holzer (44) ist stellver-
tretender Deutschland-Chef von
Goldman Sachs. Er ist zudem ver-
antwortlich fiir das Wertpapierge-
schéft in Deutschland, Osterreich
und der Schweiz und Chef der Eu-
ropean Private Investors Product

Philip Holzer

Group. Holzer kam 1992 zu Gold-
man Sachs nach New York und
wechselte dann 1994 in das
Frankfurter Biiro. Ab 2000 wurde
er bei Goldman Managing Di-
rector, dann ab 2004 Partner.
Holzer studierte an der Univer-
sitat Frankfurt und schloss mit ei-
nem MBA ab. Er ist Mitglied der
Atlantik Briicke, die sich der trans-
atlantischen Zusammenarbeit ver-
schrieben hat, und Mitglied des
Strategic Board des Deutschen De-
rivate Verbands (DDV).
(Bérsen-Zeitung, 28.8.2010)

ten: Was macht die wirtschafts-

wissenschaftliche Forschung der-

zeit besonders gut?
Meiner Meinung nach ist das EFA-
Meeting hier in Frankfurt ein sehr gu-
tes Beispiel dafiir, was die wirt-
schaftswissenschaftliche Forschung
heute sehr gut macht. Sie bringt
Theorie und Praxis an einen Tisch,
tridgt damit entscheidend zur Vernet-
zung von Finanzwissenschaft und Fi-
nanzwirtschaft bei. Im Sinne einer
praxisbezogenen Lehre ist das sehr
zu begriif3en.

Was hat die Forschung falsch ge-

macht bzw. was hat sie im Vor-

feld der Finanzkrise versaumt?
Diese Frage so zu stellen, wire zu
einfach. Heute héren wir oft den Vor-
wurf, keiner habe die Krise kommen
sehen. Gerade einige Wirtschaftswis-
senschaftler haben aber bereits sehr
frith vor moglichen Problemen ge-
warnt, und diese warnenden Stim-
men wollte man nicht horen.

Und was sollte die Okonomie aus
Sicht einer Investmentbank bes-
ser machen? Ich denke hier vor al-
lem an die im universitiren Be-
reich vielfach noch fehlende
Nahe zu den Finanzmarkten und
zu den handelnden Finanzmarkt-
akteuren.
Ich wiirde mir wiinschen, dass die
akademische Forschung — insbeson-
dere in Europa — in Zukunft weniger
zuriickhaltend ist, wenn es darum
geht, ihre eigenen Leistungen und Er-
rungenschaften einer gréBeren Of-
fentlichkeit bekannt zu machen.
Wenn ich mir ansehe, was die EFA-
Konferenz hier in Frankfurt in den
vergangenen Tagen geleistet hat,
namlich genau diesen Austausch zwi-
schen Forschung und Finanzmarkt-
akteuren zu schaffen, dann halte ich
das in jedem Fall fiir wegweisend. In-
novative  wissenschaftliche  For-
schung kommt nicht ohne die Inter-
aktion mit der Praxis aus, und umge-
kehrt gilt das auch. Ich hoffe, dass
wir eine solche Form der Koopera-
tion in Zukunft noch stiarker sehen
werden.

Die Fragen stellte Stephan Lorz.

Preistrager der Best Paper Awards 2010

Aus 1364 Studien wurden 220 Papiere zum Vortrag ausgewahlt —und davon nur wenige ausgezeichnet

Borsen-Zeitung, 28.8.2010
1z Frankfurt — Auf der Jahrestagung
der European Finance Association
(EFA) wurden mehrere Best Paper
Awards verliehen, darunter u.a. in
Zusammenarbeit mit Goldman
Sachs International der ,,Best Confe-
rence Paper Award“ fiir die beste
wissenschaftliche Arbeit auf der
Konferenz. Diese Auszeichnung ist
mit einem Preisgeld im Wert von
3000 Euro dotiert. Weitere Aus-
zeichnungen sind: Deutsche Bank
Prize in Financial Economics Re-
view of Finance, der Nasdag OMX
Prize for Best Doctoral Tutorial Pa-
per, der LECG Prize of Best Paper
in Corporate Finance, der Common-
fund Prize on Endowment and
Foundation Management sowie
der EFA-Best Conference Paper
Award written by a Doctoral Stu-
dent.

Insgesamt wurden auf der Tagung
220 Studien vorgestellt, die aus
1364 Papieren mittels eines kompli-
zierten und langwierigen Begutach-
tungsprozesses beurteilt worden
sind. In diesem Verlauf wurden etwa
3000 Gutachten geschrieben. 350
Wissenschaftler der bedeutendsten
Universitdten aus Europa und den
USA haben bei der Programmaus-
wabhl geholfen. Nachstehend die drei
Hauptpreise und die jeweiligen Preis-
trager dazu:

Goldman Sachs International —
Best Conference Paper Award

Patrick Bolton/Barbara and
David Zalaznick, Professor of Busi-
ness, Columbia University, sowie
Martin Oehmke, Assistant Professor
of Finance, Columbia University:
»Credit Default Swaps (CDS) and
The Empty Creditor Problem*

Die Autoren analysieren den Ein-
fluss von Kreditversicherungsmecha-

nismen (wie z.B. CDS) auf die Bezie-
hung zwischen Kreditnehmer und
Kreditgeber.

Viral Acharya, Stern School of
Business, New York University, und
Hassan Naqvi, National University
of Singapore: , The Seeds of a Crisis:
A Theory of Bank Liquidity and Risk-
Taking over the Business Cycle®

In ihrer Arbeit zeigen die Autoren,
wie grof’e Mengen an Liquiditat in
Verbindung mit bestimmten Anreiz-
strukturen in Banken zu spekulati-
ven Blasen fithren kdnnen.

Mark Grinblatt/J. Clayburn La-
Force, Professor of Finance, UCLA
Anderson School of Management,
Matti Keloharju, Aalto University
School of Economics, und Juhani
Linnainmaa, University of Chicago
Booth School of Business: ,,Do Smart
Investors Outperform Dumb Inves-
tors?“

Die Arbeit analysiert das Anlage-
verhalten von Investoren in Abhén-
gigkeit von ihrem IQ. Im Ergebnis
finden die Autoren heraus, dass In-
vestoren mit hoherem IQ bessere Er-
gebnisse erzielen.

Deutsche Bank Prize in Finan-
cial Economics Review of Finance
- Best Paper Award

Alon Brav, Duke University — Fu-
qua School of Business, James. B.
Heaton, Bartlit Beck Herman Palen-
char & Scott LLP, und Si Li, Wilfrid
Laurier University, School of Busi-
ness and Economics: ,, The Limits of
the Limits of Arbitrage*

Die Autoren analysieren den Ein-
fluss von institutionellen Grenzen
auf die Preisfindung auf dem Aktien-
markt.

Jens Hilscher, Brandeis Univer-
sity — International Business School,
Yves Nosbusch, London School of
Economics: ,Determinants of Sove-

reign Risk: Macroeconomic Funda-
mentals and the Pricing of Sovereign
Debt*

Die Arbeit untersucht den Effekt
von makrookonomischen Fundamen-
taldaten auf die Kreditwiirdigkeit
von Sovereigns.

EFA - Best Conference Paper

Award written by a Doctoral Stu-
dent

Felix Suntheim, Bocconi Univer-
sity — Department of Finance: ,Mana-
gerial Compensation in the Financial
Service Industry“

Die Arbeit untersucht, wie Mana-
gervergiitung auf die Firmenpolitik
von Banken wirkt.

Krahnen neuer EFA-Prisident

Amtsantritt zum 1. Januar 201

Borsen-Zeitung, 28.8.2010
1z Frankfurt — Der Frankfurter Fi-
nanzmarktokonom Jan Pieter Krah-
nen ist auf der Jahrestagung der
European Finance Association (EFA)
zum Présidenten gewdhlt worden.
Er 16st am 1. Januar 2011 Kristian

Jan Pieter Krahnen

Miltersen von der Copenhagen Busi-
ness School ab. Krahnen ist bisher
Vize-Président der Vereinigung.
Krahnen hat sich in den vergange-
nen Jahren nicht nur hohen Respekt

wegen seiner eigenen Finanzmarkt-
forschung erworben, sondern wird
auch wegen seiner Tatigkeiten in
zahlreichen Organisationen des Wis-
senschaftsmanagements wie dem
Center for Financial Studies (CFS)
sehr gelobt. Gefragt ist er zudem als
Politikberater. So ist er Mitglied der
Expertenkommission der Bundesre-
gierung zur Finanzmarktreform.

Der 56-Jéhrige ist Professor fiir
BWL, Kreditwirtschaft und Finanzie-
rung an der Universitat Frankfurt.
Von 1991 bis 1995 hielt er eine Pro-
fessur fiir BWL, insbesondere Finanz-
wirtschaft, an der Universitit Gie-
Ren. Davor war er seit 1985 als Lehr-
beauftragter an den Universitdten
Frankfurt, K6ln und Berlin tatig. Er
promovierte an der Goethe-Universi-
tat Frankfurt und schrieb seine Habi-
litation an der Freien Universitét Ber-
lin. Krahnen ist CEPR Research Fel-
low und hat Gastprofessuren an der
Wharton School der University of
Pennsylvania und der Stern School
of Business an der New York Univer-
sity inne. Er betétigt sich ferner als
Mitherausgeber des Journal of Ban-
king and Finance sowie des Journal
of Financial Services Research.



