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Abstrakt:

Die vorliegende Bachelor Thesis widmet sich der Fragestellung, inwiefern Systemrisiko durch
bestimmte Auspragungen von Netzwerkstrukturen begiinstigt oder gemé&Rigt werden kann.
Wie Netzwerkstrukturen die Eigenschaften eines komplexen Systems beeinflussen, wird aus
dem Verhalten von Polymeren abgeleitet. Dabei werden zwei mogliche Risiken unterschieden.
Zum einen wird hier die Zahlungsunfahigkeit einer Bank/Bankengruppe betrachtet, die bilate-
ral von ihr abhdngige andere Banken schadigt. Der zweite Fall resultiert aus einer Angleichung
von Banken aneinander, wodurch sie alle durch bestimmte Umweltbedingen bedroht sind.

Die Thesis zeigt, dass eine stabile Netzwerkstruktur im Bankensektor der von Thermoplasten
ahneln sollte, daher vor allem loose gekoppelt sein misste.

Kennworte: Systemrisiko, Systemkrise, Systemstabilitat, Finanzkrise, Wirtschaftskrise, Con-
tagion, Finanzregulierung, Bankenregulierung, Too-Big-to-Fail, Too-Interconnected-to-Fail,
endogenes Risiko, Interbankennetzwerk, Bankennetzwerk, Netzwerk, Netzwerktheorie, lose
Kopplung, Systemtheorie.

JEL Klassifikation: G18, G21

Abstract:

This Bachelor Thesis pursues the question, in what way systemic risk is fostered or curbed by
a certain network structure. How network design influences complex systems is deduced by
reference to polymers. Thereby two possible risks are distinguished. First, bilateral spillover
from one insolvent bank to other dependent banks is reviewed. In the second case banks assim-
ilated and therefore have a common vulnerability.

The thesis shows, that for stability the network should contain loose couplings which is an
equivalent to thermoplastics.

Key Words: system risk, system crisis, system stability, financial crisis, economic crisis, con-
tagion, financial contagion, financial regulation, bank regulation, too-big-to-fail, too-
interconnected-to-fail, SIFls, endogenous risk, interbank network, network, network theory,
loose coupling, system theory.
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1 Hinfuhrung zum Thema

11,9 Billionen US Dollar (US$) an Rettungsgeld forderte die Finanz- und Wirt-
schaftskrise 2007/2008 nach Aussagen des Internationalen Wahrungsfonds (IWF)
weltweit. The Telegraf schrieb, man hatte alternativ auch jedem Menschen auf der
Erde US$2.970 auszahlen konnen. Aber es war die Pramisse Alternativlosigkeit,
unter der die lebenserhaltenden Malinahmen flr die Wirtschaft verabschiedet wurden
— nicht gehaltlos zum Unwort des Jahres 2010 gewahlt.? Die Ohnmacht, mit der Ent-
scheidungstréager den Konsequenzen eines systemriskanten Scheiterns von Finanzin-
stitutionen gegenibertreten, hat ein allgemeines Unbehagen losgetreten. Das Gefiihl,
dem Systemrisiko des Finanzsystems hilflos ausgeliefert zu sein, wird begleitet von
der Befurrchtung, jeder Versuch diese Gefahr in Zukunft abzuwenden, kénnte sich als
aussichtslos erweisen. ,,Seither ist Occupy Wall Street zu einer Formel geworden, die
auf der ganzen Welt funktioniert”, schreibt die Siiddeutsche Zeitung.3 Dabei ver-
mochte der Appell ,,Banken in die Schranken zu weisen nicht nur Biirger zu mobili-
sieren, es ist ebenso ein festes VVorhaben der Politiker, wie auch eine insistierende
Forderung der Banken selbst. ,,Keine Bank darf so grof? sein, dass sie wieder Staaten
erpressen darf<, war Angela Merkels Kampfansage im Vorfeld des Finanzgipfels in
Pittsburgh 2009.* Zwei Jahre spater publiziert das mit dem Explizieren dieser Forde-
rung betraute Financial Stability Board die ,,Key Attributes of Effective Resolution

Regimes for Financial Institutions:®

und eine Liste von 29 global systemrelevanten
Banken (G-SIFI1) ®. Die beiden Dokumente lesen sich wie Katastrophennotfallpléne:
vorgeschlagen werden die Einrichtung von Notausgangen (Resolution Powers’), An-

legen von Vorraten (Eigenkapitalquotenerhdhung?®), Plane fiir die zentrale Sicherung

! The Telegraf gibt diesen Geldbetrag in Great British Pounds an (£1.779) Vgl. Conway (2009).
2\V/gl. Tagesschau.de (2011). “Alternativlos” ist Unwort des Jahres.

* Piper (2011).

* dpa (2009).

® Financial Stability Board (2011a).

® Financial Stability Board (2011b).

"Vgl. Financial Stability Board (2011a), S. 7-10.

8 Vgl. Financial Stability Board (2011b), S. 1; No. 4. ii).



einer Infrastruktur und Grundversorgung (Verwaltung der Kreditorenanspriiche”) und
Informationskontrolle™. Zweifelsfrei ist dieses Konzept von Handlungsimplikationen
im Krisenfall sehr wertvoll, insbesondere da mit dem Ldsungsmuster das Problem
der Ohnmacht aufgeltst wird. Was die Vorschldge des Financial Stability Board je-
doch nicht adressieren, ist das Systemrisiko per se. Sie behandeln individuelle Be-
triebsausfalle systemrelevanter Banken, wobei die Lehman Brothers Bank nach die-
sem Malistab nicht unter die Kategorie der G-SIFIs fiele und daher weder Gegen-
stand einer Eigenkapitalquotenerhéhung, noch der“ Key Attributes of Effective Re-
solution Regimes for Financial Institutions* sein musste. Aber auch ein Einschalten
von Regierungsbehdrden, zum Zwecke einer stabilisierenden Verbindlichkeitsver-
waltung, wéren zwar der Staat und damit der Steuerzahler entlastet, jedoch nicht die
Ubertragung der Unsicherheit und damit der zu Insolvenz fiihrenden Insolvenzver-
mutung auf andere Banken verhindert. Es kdme immer noch zu einer Streuung der
Krise Uber Interdependenzen oder Ketteneffekte innerhalb des Bankensystems. Nur
wenn man direkt diese gegenseitigen Abhangigkeiten adressiert und diese steuert,
werden in Zukunft aus blasenbildenden Investitionsschiiben resultierende Wirt-
schaftskrisen einzuddmmen sein. Die vorliegende Arbeit nimmt sich dieser relationa-
len Perspektive an und will untersuchen, inwiefern Systemrisiko durch bestimmte
Auspragungen von Netzwerkstrukturen begiinstigt oder gemaRigt werden kann. Da-
bei werden zwei mdgliche Arten von Risiken unterschieden: Zum einen wird be-
trachtet, wie das Gesamtsystem mit jeweils unterschiedlichen Verbindungskonstella-
tionen beim Ausfall einer direkten Verknlipfung — spezieller der Zahlungsunfahigkeit
einer einzelnen Bank — reagiert (direkte Verbindung). Zum anderen erfolgt eine Aus-
einandersetzung mit der Strapazierfahigkeit von Netzwerkformen, wenn Banken sich
durch gegenseitige Orientierung aneinander angleichen und eine Umweltveranderung

sie gleichermalRen bedroht (indirekte VVerbindung).

Wie Netzwerkstrukturen die Eigenschaften eines komplexen Systems beeinflussen,
wird in dieser Thesis aus dem Verhalten von Polymeren (Kunstoffen)'* abgeleitet,

% Vgl. Financial Stability Board (2011a), S. 10 ff.
Yyvgl. ebd., S. 18 1.

11 Kunststoffe, als der historische Begriff fiir Polymere. Beide Begriffe werden im Folgenden syno-
nym verwendet.



die sich aus identischen molekularen Elementen zusammensetzen, aber je nach Ver-
netzungsgrad und -struktur sehr unterschiedliche Eigenschaften aufweisen. Im Ge-
gensatz zu Bankennetzwerken kdnnen Werkstoffe laborexperimentell erforscht wer-
den, weshalb der Effekt von Verflechtung zunéchst allgemein an ihnen betrachtet
und anschliel’end ber eine modellhafte Konstruktion auf das Finanzsystem (bertra-
gen werden kann. Da ein Modell immer eine Komplexitatsreduktion der Umwelt
darstellt, hat es, auch wenn noch so sinnvoll in der Verwendung, immer Grenzen.
Die Grenzen einer solchen Methode liegen darin, dass man von Gesetzmaligkeiten
in einem System nicht kausal auf die Ordnung eines anderen schlieBen kann. Die
Erkenntnisse tGber den Zusammenhang von Polymerstrukturen und ihren Eigenschaf-
ten kénnen demnach nur in einer metaphorischen Uberfiihrung auf das Bankennetz-
werk genutzt werden, bei der explizit weder eine Kausalitat noch eine Uber- und Un-

terordnung zwischen Natur- und Sozialwissenschaften angenommen wird.

Um diese Transposition der aus der Klassifizierung der Kunststoffe (Kapitel 2) ge-
wonnenen Einblicke leisten zu kdnnen, nimmt sich diese Thesis zunéchst der prazi-
sen Definition von abh&ngiger (Systemrisiko) und unabhéngiger Variable (Netz-
werkstruktur) an. Beides gibt der aktuelle Forschungsstand (eine kurze Skizze in
Kapitel 3.1) zum Systemrisiko nicht her, was die Frage aufwirft, welche Form von
Systematik der Bankeninterdependenz zugrunde liegt (Kapitel 3.2) und durch was fiir
eine Art von Risiko diese bedroht ist (Kapitel 3.3). Der Ruckgriff auf die Systemthe-
orie wird dabei nicht nur dem Anspruch zirkulérer, nicht-kausaler Zusammenhénge
gerecht, sondern versetzt in die Lage, das Risiko der Nicht-Fortsetzung der systemi-

schen Autopoiesis zu fassen.

Innerhalb dieses theoretischen Rahmens gilt es anschliefend die Figur des Netzwerks
einzufihren und diese auf Banken zu beziehen. Bei direkten Verbindungen werden
aufbauend auf Granovetter zwischen Weak und Strong Ties unterschieden (Kapitel
4.1.1), wahrend fur indirekte Verbindungen die Theorie der Population Ecology of
Organizations von Hannan und Freeman (1977) (Kapitel 4.1.2) aufgegriffen wird.
Die in Kapitel 2 gewonnenen Erkenntnisse uUber Vernetzung verbundene Stabilitét
werden danach auf das Interbankensystem U(bertragen. AbschlieBend werden die
Grenzen der Arbeit diskutiert und ein Ausblick auf weitere Forschungsmoglichkeiten

formuliert.



2 Polymere

Die zentrale Frage dieser Arbeit ist, inwiefern unterschiedliche Netzwerkstruktur-
auspragungen bei Banken Systemrisiko reduziert oder ausdehnt. So konnte sich der
Leser die Frage stellen, warum man diesen Sachverhalt nicht an Banken selbst unter-
sucht, sondern den Umweg ber Kunststoffe wahlt. Mit Foucault kénnte man ant-
worten: ,,Es gibt im Leben Augenblicke, da die Frage, ob man anders denken kann,
als man denkt, und anders wahrnehmen kann, als man sieht, zum Weiterschauen und
Weiterdenken unentbehrlich ist.“*? Eine andere Methode wird hier angewandt, da die
Komplexitat des Wirtschaftssystems keinen Riickschluss von der Untersuchung ein-
zelner Verbindungen auf deren ordnende Wirkung im Gesamtsystem zuldsst. Kom-
plexe Systeme konnen weder der monokausalen Rationalitat, noch linearen Zusam-

menhéngen unterliegen,*® das war bereits Aristoteles bewusst:

»Dasjenige, was so zusammengesetzt ist, dal das Ganze eines ist, nicht

wie Haufen, sondern wie die Silbe, ist nicht nur seine Elemente. Die Silbe

namlich ist nicht einerlei mit ihren Elementen (...).“™

Spétestens jedoch seit dem Platzen des Laplace’schen Damons weil3 die Natur- wie
Geisteswissenschaft um die Haltlosigkeit des Kausalitatsprinzips in geschlossenen
Systemen.™ Gerade deshalb kann man den Einfluss von Netzwerken auf das System-
risiko nicht durch die Betrachtung einzelner Elemente herleiten. Das Zusammenwir-
ken unterliegt nicht einem kausalen Prinzip von einzelnen Verbindungen zu dem
Risiko, es emergiert erst aus der Komplexitit der Gesamtstruktur des operativ ge-

schlossenen Systems.*°

12 Foucault (1989), S. 15.
B vgl. Luhmann (1984), S. 595.
1 Aristoteles, Metaphysik, Buch 7.17. 1041b; In: Bonitz (1995), S. 168.

> |aplace setzte voraus, dass alles in einem geschlossenen System kausal zusammenhangend und
reversibel sei. Damit war jeder mégliche Zustand des Systems voraussehbar, sobald der Ausgangszu-
stand bestimmt ist. Mit der Entdeckung von irreversiblen Prozessen und entstehenden chaotischen
Zusténden innerhalb von geschlossenen Systemen ist das Laplace’sche Weltbild revidiert. Vgl. hierzu
Liening (1999), S. 14-22.

% In emergenten“ Ordnungen entstechen Phidnomene, die ,,nicht auf die Eigenschaften ihrer Kompo-
nenten (...) zurlickgefiihrt werden konnen.*“ Vgl. Luhmann (1997), S. 134.



Okonomische Modelle, die sich zumeist mit dem Einstellen von Gleichgewichten
beschéaftigen und daher statisch sind oder lineare Zeitdimensionen unterstellen, sind
deswegen wenig geeinigt, durch zirkuldre Dynamik entstehende Fragilitat zu behan-
deln. Die vorliegende Arbeit stellt jedoch gerade die Betrachtung der Fragilitat in den
Mittelpunkt, da das Risiko eines Systemzusammenbruchs verglichen wird, wobei
ceteris paribus unterschiedliche Netzwerkstrukturen unterstellt werden. Hierzu ist es
notwendig System und Netzwerk im direkten Zusammenwirken zu betrachten. Der
Grund, warum eine solche komparative Logik nicht in internationalen Vergleichsstu-

dien erfolgen kann, ist durch die Globalisierung der Bankenvernetzung zu erklaren.*’

Die hier gewahlte Methode der Analogie von Polymeren hat den Vorteil, dass sie
tatsachlich im Labor experimentell geprift werden kann. Dabei geht diese Arbeit
nicht von der Annahme aus, dass die Ordnung des ékonomischen Systems aus na-
turwissenschaftlichen GesetzmaRigkeiten abgeleitet werden kann. Gerade weil die
Okonomie in der Vergangenheit oftmals auf ausgleichende Krifte der newton’schen
Mechanik reduziert wurde und die Vernaturwissenschaftlung darauf stltzte, dass
.»(...) Regeln der Geometrie in der Natur wie in der Gesellschaft oder das Gravitati-
onsgesetz im physischen wie im moralischen Universum gleichermaflen gelte[n]

(...)*!8, wird in der vorliegenden Thesis bewusst davon Abstand genommen.

Warum kann also diese Transposition von Kunststoffen auf das Bankensystem gelin-
gen, obwohl wir von so unterschiedlichen Phanomenen ausgehen, welche nicht im
Bezug zu einander stehen? Hier wird bei der Betrachtung der Polymere und des Ban-
kennetzwerkes derselbe Filter angewandt und durch die gemeinsame Perspektive bei
der Beobachtung dieselbe Unterscheidung, vernetzt/nicht-vernetzt, getroffen. Sowohl
bei Polymeren als auch bei den Banken wird die Verflechtung der einzelnen Elemen-
te untersucht. Wenn man gemaR Heisenberg annimmt, dass durch dieselbe Art der
Beobachtung das zu untersuchende Objekt sich entsprechend dieser gemeinsamen
Unterscheidung verhalt, so ist der Bezug von physikalischen und 6konomischen Sys-

7 Nicht nur haben die nationalen Grenzen dank der schnellen Informationsverbreitung tiber moderne
Medien keinen Einfluss auf die Wahl der Geschéftspartner, auch die Regulierung und damit Steuerung
von Bankennetzwerken ist durch zentrale Gremien, wie durch den Baseler Ausschuss fiir Bankenregu-
lierung oder den IWF ist inzwischen global. Parallele geschlossene Systeme als unabhéngige Ver-
gleichsgruppen waren also nicht mdglich. Dass man das gegebene System nicht experimentell einzig
zum Zweck der Erforschung manipulieren kann, bedarf keiner Erlduterung.

¥ Vogl (2011), S. 31 .



temen genau an dieser Stelle gegeben. Tatsachlich untermauern empirische Untersu-
chungen von Netzwerken diese Theorie. Unabhangig davon ob beispielsweise biolo-
gische, webbasierte oder soziale Netzwerk beobachtet wurden, verhalten sich diese

auf dieselbe Art und Weise.*®

Die Gruppe der Polymere? eignet sich besonders als Analogie, da diese aus den
gleichen Elementen hergestellt und durch unterschiedliches Verknlpfen auf ihre Ei-
genschaften hin beeinflusst werden. Bei ihrer Herstellung werden die Molekile ge-
eigneter niedermolekularer Verbindungen (Monomere) durch chemische Synthese
miteinander zu Makromolekiilen verknipft.”* Hierdurch entstehende Stoffe werden
gemal ihrer mechanischen Eigenschaften in drei Typen klassifiziert, die auf eine
unterschiedliche strukturelle Anordnung der Molekile zurlickzufiihren sind. Dabei
ist allerdings festzuhalten, dass die drei Gruppen Thermoplaste, Duroplaste und

Elastomere nicht trennscharf sind und in Form von Hybriden ineinander Gbergreifen.

Im Folgenden werden ihre wesentlichsten Strukturen und Eigenschaften skizziert,
wobei, im Sinne der Verstandlichkeit, tiefer gehende physikalische und chemische
Grundlagen teils ausgespart werden. An dieser Stelle sei nur erwédhnt, dass man Po-
lymere als Netzwerk von Atomen oder Molekilen begreifen kann, deren Polarisie-
rung und Aufbau die Art der Verbindung definiert. Gleichzeitig kdnnte man einen
Kunststoff auch als geschlossenes System betrachten, das vereinfacht gesprochen
durch ein Zusammenspiel von Kraften aufrechterhalten wird. AuRere Einwirkungen,
wie etwa Temperatur, Druck, mechanische Krafteinwirkung oder L&sungsmittel
kdnnen die Struktur temporar oder irreversibel verandern. Eine komplette Auflésung
des Netzwerks ist die chemische Zersetzung, die bestehende Kréaftestrukturen und

damit auch Verbindungen zerfallen l&sst.

9vgl. bspw. Albert/Barabasi (2000), S. 2.

20 Normiert von Deutschen Institut fiir Normung e. V. als DIN 7724: Polymere Werkstoffe; Gruppie-
rung polymerer Werkstoffe aufgrund ihres mechanischen Verhaltens.

2L \/gl. Bargel/Hilbrans/Schulze (2008), S. 347.



2.1 Thermoplaste

Thermoplaste setzen sich aus kettenférmigen Makromolekiilen zusammen, die unter-
einander keine chemischen Bindungen® eingehen.® Die einzelnen Ketten ordnen
sich linear oder verzweigt an, woraus sich ein mehr oder weniger strukturiertes
Knauel ergibt (vgl. Abbildung 1).%

—

Abbildung 1 amorphe Struktur eines Thermoplastes25

Der Zusammenhalt des Stoffes wird dabei von Nebenvalenzkréften geleistet, die
schwache, nicht-feste Bindungen herstellen.?® Zum Teil sind Thermoplaste aufgrund
dieser Struktur elastisch verformbar und mechanisch bearbeitbar, ohne dabei ihre
Eigenschaften zu &ndern. Die Schwéchung der losen Bindungen kann die Struktur
I6sen, was insbesondere bei einer durch Temperaturerhéhung ausgeldsten gréReren
Schwingungsamplitude der einzelnen Elemente der Fall ist. Das dufert sich in einer
Anderung des Aggregatzustandes (Schmelzen) und ermdglicht gréRere Forméande-
rungen.”” Hohe Temperaturen zersetzen die Struktur nicht, sondern fiihren zu einer
Neusortierung des Knéuels entsprechend der systemeigenen Entropie. Das ist aller-
dings nur bis zu einem bestimmten Schwellenwert der Fall, bei dem durch die Ei-

genbewegung der Teilchen die chemische Zersetzung des Polymers eintritt.

22 Chemische Bindungen sind feste Bindungen, die auf starken Anziehungskraften zwischen Teilchen
beruhen.

2 Vgl. Menges et al. (2005), S. 33 ff.

#*\gl. Bargel/Hilbrans/Schulze (2008), S. 378.

% Abbildung aus Bargel/Hilbrans/Schulze (2008), S. 378.
% \vgl. ebd., S. 378.

27\gl. ebd., S. 48.



2.2 Duroplaste

Duroplaste sind hochgradig chemisch vernetzt und daher hérter als Thermoplaste und
Elastomere. Die Konfiguration (raumliche Anordnung)? ist zum Teil dreidimensio-
nal. Sehr niedrige Temperaturen beeinflussen die Eigenschaften von Duroplasten
kaum. Bei einer Temperaturerhthung zersetzen sie sich chemisch, da die rigide Ver-
netzung von festen kovalenten Bindungen der steigenden Bewegung der Atome nicht
standhalt.?® Bei einer mechanischen Einwirkung entstehen oft Risse und Spriinge in

der Gesamtstruktur, die auch Eigenschaften, wie bspw. die Festigkeit, beeinflussen.

Abbildung 2 Struktur von Duroplasten30

2.3 Elastomere

Die Bezeichnung Elastomere geht auf die Eigenschaft der elastischen, reversiblen
Verformbarkeit dieser Stoffe zurlick. Die Makromolekdle sind hier weitmaschig ver-
netzt und ermdglichen eine Dehnung, nach der sich der Stoff in die urspriingliche,
unbelastete Form zuriickformiert.®* Die nur stellenweise verkniipften Makromolekiile
konnen bei duBerer Krafteinwirkung aus ihrer, ahnlich den Thermoplasten, verkn&u-
elten Lage gestreckt werden, soweit es die festen chemischen Verknlpfungsstellen

erlauben.

28 \gl. Domininghaus (1998), S. 55.

2 Vgl. Menges et al. (2005), S. 37.

% Abbildung aus Bargel/Hilbrans/Schulze (2008), S. 377.
31vgl. ebd., S. 378.

%2 \/gl. Menges et al. (2005), S. 37.
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Unbelastet gedehnt

Abbildung 3 Struktur von Elastomeren®

Elastomere konnen nicht geschmolzen werden, da hier, wie bei den Duroplasten,
durch feste Bindungen ein Abgleiten der Makromolekile verhindert wird und die
chemische Zersetzung einsetzt.>* Mechanische Einwirkung neben der Dehnung kann
bedingt die Eigenschaften des Stoffes verandern, indem Verbindungen beschadigt

werden.

Insgesamt kann im Hinblick auf den Zusammenhang von Struktur und Stabilitat fest-
gehalten werden, dass die Festigkeit zwar mit der steigenden Zahl von festen Ver-
bindungen steigt, die Belastbarkeit jedoch abnimmt. Das gilt insbesondere fir Tem-
peratursteigerungen, aber auch mechanische Einwirkungen. Thermoplaste stellen
sich gegeniiber Umwelteinwirkungen am resistentesten heraus, was ihre Eigenschaf-
ten betrifft.

3 Systemrisiko

Seit den 70er Jahren hat sich die Anzahl der Wirtschaftskrisen verdoppelt.*® Ursa-
chen daftir werden von Okonomen kontrovers diskutiert. So sehen vor allem Keyne-
sianer, wie der Nobelpreistrager Joseph E. Stiglitz, die Ursache in einer toxischen
Kombination aus billigem Geld und nachlassiger Regulierung (beispielsweise zu-
nachst Auflockerungen und schlieBlich Aufheben des Glass-Steagall-Acts 1999), die

einen Anreiz fir exzessive Risikobereitschaft geben.*® Dagegen bezweifeln Liberale,

%% Abbildung aus ebd., S. 378.

% vgl. ebd., S. 378.

% vgl. Bordo et al. (2001).

% vgl. Stiglitz (2010a), S. 1, 9 und 15.
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ob tatsachlich gerade die Liberalisierung zu den ungewiinschten Blasen fiihrte oder
nicht eher die politischen Ziele der Regierung.®” Unabhangig von der ideologischen
Gesinnung ist es dagegen wissenschaftlicher, wie gesellschaftlicher Konsens, dass
die Ausldser von Krisen erst durch das zunehmend prasente Systemrisiko zur Bedro-

hung werden.

Systemrisiko gehort ebenso wie Marktversagen zu den negativen Externalitaten,
dessen gesellschaftliche Kosten es tiber kollektiv bindende Entscheidungen® zu re-
duzieren gilt.*® Fir Regulierungsansatze fehlt indessen ein Mindestverstandnis da-
von, was sich hinter dem Begriff verbirgt. George Sheldon und Martin Maurer 1998
bringen das in einem Vergleich mit dem Monster von Loch Ness auf den Punk:

“Everyone knows and is aware of the danger. Everyone can accurately
describe the threat. Nessie, like systemic risk, is omnipresent, but nobody

knows when and where it might strike. There is no proof that anyone has

really encountered it, but there is no doubt that it exists.”**

Vier globale Finanzkrisen und unzahlige Publikationen in diesem Bereich spater ist
man immer noch weder in der Lage dieses Phanomen prézise zu umfassen, noch es
zu operationalisieren.* Auch eine theoretische Auseinandersetzung steht bis heute

aus, weshalb einige konzeptionelle Fragen der Systemrelevanz offen sind.

Als ein systemrelevantes Finanzinstitut zu gelten bedeutet Anspruch auf Rettung aus
der Staatskasse zu haben und auf diese Weise gegen existenzbedrohende Risiken
versichert zu sein.* Das macht es gewiss besonders reizvoll, gerade in diese zu in-

vestieren. Mervyn King, Préasident der Bank of England, warnte in seiner Rede 2009

3 Tatom (2011), S. 45.

% Das Konzept von Externalitaten (oder auch externe Effekte) geht auf Demsetz (1967) zuriick, der
sie aus der Theorie der Verfligungsrechte herleitet (Property Rights Theory). Aufgrund ungeklarter
Verflgungsrechte kann eine private Einheit (Konsument, Unternehmen) der Gemeinschaft positive
oder negative Kosten verursachen. Negative externe Effekte stellen eine Form von Markversagen
(hierzu vgl. dar. Aufgabe des Staates ist es negative externe Effekte durch Schaffen einer Rechtsord-
nung zu internalisieren vgl. Demsetz (1967), S. 355 f..

% vgl. Luhmann (1984), S. 103.

“0vgl. Tatom (2010).

* Sheldon/Maurer (1998), S. 2.

2 Kane (2011), S. 107.

8 \/gl. Carmassi/Luchetti/Micossi (2010).
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«4 V/ilfredo Pareto wiirde das nicht tiberra-

von dem “biggest moral hazard in history’
schen, er mahnte bereits in seinen Schriften zur sozialen Frage: ,,Auf beiden Seiten
bemiihte sich (...) wie schon eh und je und wie auch heute jeder darum seinen Anteil

auf Kosten der anderen zu VergriiBern“45

und nahm damit lange vor der Entstehung
der Theorie 6ffentlicher Giter das klassische Bestreben von Unternehmen Gewinne

zu privatisieren und Verluste zu sozialisieren vorweg.

Was aber stiitzt die dahinter stehende Annahme, die Zahlungsunfahigkeit einer Insti-
tution kénnte gesellschaftliche Kosten verursachen, die hoher sind, als die durch die
Insolvenzanmeldung ins Leere laufenden Forderungen an die Bank?*® Wenn dem so
ware, musste die Bank nicht zuvor systemrelevant werden, indem sie positive externe

Effekte durch ihr Bankgeschaft erzeugt/negative verhindert?

Glaubt man an selbstregulierende Mérkte, sollte die Insolvenz einer Organisation
oder Bank unter Wettbewerbsbedingungen einzig daflir sorgen, dass besser wirt-
schaftende Unternehmen die Kundenbeziehungen tbernehmen um sie effizienter und
preiswerter zu bedienen. Warum verzeichnen dann Konkurrenten einer bankrotten

Bank Verluste statt wachsender Marktanteile?

Die Frage wodurch Systemrelevanz und damit Systemrisiko gekennzeichnet ist, wird
in diesem Kapitel nach einer kurzen Darstellung des aktuellen gestellt und anhand
der Theorie sozialer Systeme ausgearbeitet.

3.1 Aktueller Forschungsstand

Bisher hat sich keine einheitliche Definition fir Systemrisiko durchsetzen kdnnen
und so werden hier exemplarisch drei Beispiele aufgefiihrt. Calice et al. schlagen vor
Systemkrisen als ,,a given number of simultaneous bank defaults zu definieren.’
Das Board of Governors of the Federal Reserve System definieren Systemrisiko als

das Risiko, dass eine auf Dollarbasis in weiten Netzwerken agierende private Institu-

* King (20.10.09), S. 4.
*® Pareto (1976), S. 346.

*¢ Wenn dem nicht so wére, bestiinde keine Notwenigkeit die Bank zu retten, da es giinstiger ware ihre
Schulden in Folge der Insolvenz zu tragen.

*T'\gl. Calice/loannidis/Williams (2011), S. 11.
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tion durch Zahlungsunféhigkeit oder -unwilligkeit eine Forderung nicht begleichen
kann. Hierdurch entsteht die Gefahr, dass die Anleger ihrerseits Zahlungen nicht leis-
ten kdnnen, was wiederum als ernstzunehmende Ruckkopplung private Investoren,
andere Finanzinstitutionen-Netzwerke und schlieBlich die Realwirtschaft erreicht.®
Ein weiteres Konzept macht Systemrisiko an einem “correlation breakdown” fest,
einer statistisch signifikanter Steigerung von Korrelationen in Daten wéhrend der

Krisenzeit.*

Eine Vielzahl diverser Perspektiven lasst bei Durchsicht weiterer Publikationen fin-
den, die bemerkenswerter Weise eine Gemeinsamkeit haben: sie behandeln Systemri-
siko als ein in konkreten Krisen beobachtetes Phanomen und versaumen eine theore-
tische hergeleitete oder fundierte Definition zu suchen. Folgerichtig lasst sich der
aktuelle Forschungsstand nicht anhand des Begriffs des Systemrisikos selbst syste-
matisieren. Fruchtbarer ist Versagen zu sequentiellen und adversen Schadigungen
des Gesamtsystems fiihrt.”® Entlang des Konstrukts von Systemrelevanz lassen sich
unterschiedliche Theorieansatze beleuchten und so unterscheidet beispielsweise die

Financial Stability Authority drei Dimensionen:

) Systemic by Size: die relative Grole einer finanziellen Institution in Rela-

tion mit dem Finanzmarkt, indem sie operiert.

i) Systemic by Interconnectedness: hiermit sind unterschiedlichste Verbin-

dungen zwischen Banken gemeint.

iii) Systemic as a Herd: die indirekte Verbindung von Banken als Teil einer

Gruppe mit ahnlichen Geschaftsmodellen oder ahnlichen Schwéchen.>

In dieses Schema lassen sich die meisten relevanten theoretischen und empirischen
Beitrage des gegenwartigen Diskusverlaufs einordnen, weshalb diese Thesis dieser
Aufteilung folgen wird um Grundlinien der aktuellen Forschung zu skizzieren. Ohne
Anspruch auf Vollstandigkeit steht dabei im Vordergrund ein Gefihl fir die offenen

Fragen in diesem Bereich zu vermitteln. Fur eine umfassende Beschreibung des For-

8 \/gl. Board of Governors of the Federal Reserve (2001).
9 \/gl. Bertero/Mayer (1989); Rodriguez (1990).

%0 vgl. De Bandt/Hartmann (2000), Financial Stability Board, International Monetary Fund & Bank
for International Settlements (2009).

5! Financial Stability Authority (2009), S. 13 .
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schungsstandes sind beispielsweise in Allen, Babus und Carletti, (2009), De Bandt
und Hartmann (2000) sowie Taylor (2010)? Uberblick verfugbar.

Ergénzend zu den direkten Forschungslinien im Bereich Systemrisiko wird ein vier-
tes Konzept vorgestellt und erweitert. Das Konzept des endogenen Risikos ist bereits
seit der Krise 1929 bekannt, wird hier jedoch um die Folgen von Finanzkrisen erwei-

tert, um den weiteren Forschungsbedarf zur Klarung von Systemrisiko aufzuzeigen.

3.1.1 Systemic by Size - ,Too Big to Fail*

Wiéhrend Kklassischerweise in der Wirtschaftswissenschaft das Wachstumsbestreben
von Unternehmen durch Skaleneffekte erklart wird, bietet die Systemrelevanz, und
damit ein offentliches Interesse der Solvenz einer Organisation, einen starken Anreiz
zu wachsen.*® Wissenschaftler beobachten schon langer, dass groBe Institutionen sich
zu geringeren Zinsraten refinanzieren kdnnen und leichter Investoren finden, selbst
wenn es dafiir keine objektiven Griinde gibt.>* Aufgefallen ist auch, dass im Nach-
gang der Finanzkrise 2007/2008 erneut eine Konsolidierung der Finanzinstitutionen
eintrat, die sich zu noch gréBeren ,,Mega-Banken* zusammenschlossen. Sie haben

den Wetteinsatz auf die Rettungspakete der Zukunft erhéht.>

Wahrenddessen zeigten Gormley et al. (2011), dass selbst ein direktes Versprechen,
keine Burgschaften oder Rettungen mehr vorzunehmen, diese Anreizstruktur nicht zu
relativieren vermag. Nach einer solchen Ankiindigung in Korea beispielsweise, liel
sich anhand einer Reihe von Indikatoren nachweisen, dass groRere Organisationen
nicht nur selbst mehr Risiko auf sich nehmen und geringere Eigenkapitalquoten auf-
weisen, sondern sich auch bei objektiv gleichen Erfolgsaussichten gunstiger refinan-

zieren konnen.>®

>2 Taylor (2010) betrachtet zusatzlich Ereignisse (trigger event), die Systemkrisen hervorrufen.

% Vgl. u. a. De Bandt/Hartmann (2000, March); Carmassi/Luchetti/Micossi (2010); Frei-
xas/Parigi/Rochet  (2000); Geithner (2010); Georg (2011); Group of Thirty (2009);
Hautsch/Schaumburg/Schienle (2011); Kelly et al. (2011); Rochet/Tirole (1996); Taylor (2010).

¥ Vgl. u. a. Acharya/Richardson (2009), S. 196 und Gormley/Johnson/Rhee (2011), S. 22 ff.
% Vgl. Avgouleas (2010), S. 6 und Stiglitz (2009), S. 2.
%8 vgl. Gormley/Johnson/Rhee (2011).
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Obwohl dieses Konzept sich semantisch durchgesetzt hat und auch bei weitem die
meisten Publikationen aufbringt, bleibt es Antworten auf die Frage der Systemrele-
vanz schuldig. Als ausschlaggebend fiir die Systemrelevanz im ,,Too Big to Fail“-
Konzept wird dabei die absolute GrélRe oder die Dominanz in einem Markt ange-
nommen.>’ Beides sind auf die Bank selbst bezogene Einheiten, sodass unklar bleibt,
inwiefern aus einer Zahlungsunfahigkeit Ruckkopplungen fur das Wirtschaftssystem
entstehen. Eine Reihe von Modellen und Kennziffern, die aus diesen Publikationen
hervorgehen, wurden anhand von historischen Daten validiert. Ex-post konnten sie
die Systemrelevanz von bereits gescheiterten Finanzinstitutionen noch vor dem
Scheitern feststellen.”® Sie werden in den momentanen Regulierungsbemiihungen als
Ausgangspunkt fur Versicherungslésungen genommen. Die Modelle sind jedoch rein
empirisch konstruiert und bewerten die Systemrelevanz einer Bank anhand von deren
bisherigen Verlustmustern und der Marktreaktion auf diese. Diese Arbeit wird zei-
gen, dass gerade Systemrisiko sich durch einen Bruch mit bisherigen Mustern aus-

zeichnet und deswegen nicht aus den bisherigen Reaktionen herleiten lasst.

3.1.2 Systemic by Interconnectedness

Préziser definiert das bisher weniger etablierte Konzept ,,Too Interconnected to Fail
den Zusammenhang zwischen dem Ausfall einer Bank und dem hierdurch verursach-
ten Schaden fir andere Finanzinstitute. Hier wird die Systemrelevanz anhand von

“59 \weiter-

Verbindungen zu anderen Banken gepriift, durch die ,,Bilaterale Spillover
gegeben werden. Im Zentrum steht die Fragen, ob eine bestimmte direkte Verknip-
fung von Banken bei Zahlungsunfahigkeit einer Institution zu Verlusten einer ande-
ren fuhren, da einerseits gemeinsame Investitionen beeintrachtigt sind und anderer-

seits Forderungen an diese Bank nicht mehr eingeldst werden kdnnen.

Fur die Operationalisierung dieser Verbindungen bei empirischen Untersuchungen

kristallisieren sich drei Ansatze heraus:

*"Vgl. Avgouleas (2010), S. 3.

%% So u. a. Value-at-Risk Ratio, Expected Shortfall, Marginal Expected Shortfall oder Systemic Ex-
pected Shortfall; fur eine Ubersicht vgl. Acharya et al. (2010).

%9 Zhou (2010), S. 209.
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1. ex-post Betrachtung von konkreten Ereignissen anhand von Finanzmarktda-

ten,%°

2. aggregierte Interbankkreditdaten aus publizierten Bilanzen oder nationalen

Kreditregistern® und

3. tatsdchliche, wechselseitige Interbankenkredite (manuelles Zuordnen von
Transaktionen gleicher Hohe mit entgegengesetzten Vorzeichen).®

Ferner untersuchen Nier et al., inwiefern die Anzahl von Verbindungen zwischen
Banken sich positiv oder negativ auf Spillover auswirken.®® Sie stellen fest, dass an-
steigende Verknipfungen zunédchst zu mehr Risiko, ab einem gewissen Grad jedoch

wieder zu stabileren Netzwerken fiihren.%*

Die relationale Netzwerkperspektive stellt die Interdependenz der Banken in den
Vordergrund und ist daher als MaR fur Systemrelevanz weitaus verstandlicher als
,»Too Big to Fail“. Sie fokussiert, inwiefern Banken zusammenhéngen und die Zah-
lungsunfahigkeit einer Institution andere beeintrachtigt. Die Art der Verlinkung je-
doch wird zumeist auf Basis der Datenverfligbarkeit entschieden (insbesondere beim
zweiten Ansatz), was die Generalisierbarkeit stark relativiert. Die Wahl der Verbin-
dung zwischen den Banken pragt das Netzwerkmuster und unterstellt sehr divergente
Abhangigkeiten. Ziel dieser Arbeit ist es eine addquate Form von Verbindungen als
MaR fur das Systemrisiko zu finden. Dabei wird es sich als sinnvoll erweisen, nicht
nur zwischen verknlpft/nicht-verknlpft zu unterscheiden, sondern auch auf Intensitét

und Art der jeweiligen Verbindung zu schauen.

3.1.3 Systemic as a Herd

Die letzte Form der Systemrelevanz ergibt sich aus dem Bestreben von Banken ihre
Portfolios moglichst zu diversifizieren. Was individuell das Risiko minimiert, ist im

systemischen Zusammenhang jedoch hdchst riskant. Die Streuung des Risikos er-

%0 v/gl. Bae/Karolyi/Stulz (2003), Markose et al. (2010).

%1 v/gl. u. a. Degryse/Nguyen (2004); Upper/Worms (2004).
62 \/gl. u. a. Memmel/Stein (2008); Mistrulli (2005).

83 Vgl. Nier et al. (2008).

4 vgl. ebd.
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folgt fir die Banken in der Regel tiber kleinere Investitionen in eine Reihe von eige-
nen und fremden Anlagen.®® So entstehen indirekte Verbindungen durch eine An-
gleichung der Portfolios, was wiederum die Wahrscheinlichkeit von Systemkrisen
erh6ht.®® Alle Banken sind durch ihre Ahnlichkeit von den gleichen Risiken bedroht.
Lost eine negative Information am Markt bezliglich einer Finanzinstitution Unsi-
cherheit aus, spiegelt sich diese Nachricht in der Bewertung aller anderen Banken

wieder.

Diese Form von Verbindung war Grundlage fir einige netzwerkbasierte Arbeiten mit
dem Konzept ,,Financial Contagion“®”. Hier wird betrachtet, wie sich bestimmte
Liquiditatsschocks auf andere Regionen ausbreiten, wenn diese Uber strukturelle
Ahnlichkeit verfigen. Untersuchungen in diesem Feld erfolgen zumeist ex-post an-
hand von Bdrsendaten oder sind in linearen mehrperiodischen Spielen modelliert.
Gai und Kapadia erforschten dieses Phdanomen mit Hilfe von Modellen, die zur Si-
mulation der Ausbreitung von Epidemien in einer Bevolkerung genutzt werden und
stellten Analogien fest.®® Allen und Gale nehmen Contagion weniger wértlich und
vergleichen in ihrer einflussreichen Arbeit den Effekt von Zahlungsausfallen in
geclusterten und in ungeclusterten Netzwerken® mit ahnlichen Portfoliostrukturen.
Sie kommen zu der Erkenntnis, dass bei nicht geclusterten Netzwerken die Auswir-
kungen eines systemischen Schocks geringer wéren, da sich die Folgen auf eine gro-
Rere Anzahl von Banken verteilen wiirden.” Freixas et al. kritisieren, dass hierdurch
das SchlieRen ineffizienter Banken hinausgezdgert wird.” In beiden Aufsatzen wird
an dieser Stelle zu linear gedacht, weil angenommen wird, dass sich die betroffenen
Banken passiv verhalten und alle anderen Geschéfte unberuhrt bleiben. Wére das der

85 \gl. Shaffer (1994).
% vgl. u. a. Allen/Gale (2000); Lagunoff/Schreft (2001); Edison/Luangaram/Miller (2000).

%7 Der Begriff Financial Contagion hat sich seit den 90ern durchgesetzt und wird nicht trennscharf mit
Spillover verwendet. Es finden sich daher auch mit Contagion betitelte Arbeiten, in die Kategorie
3.1.2 eingeordnet werden miissten. Essentiell fiir ,,Systemic as a Herd" ist die Betrachtung, inwiefern
Ahnlichkeit der Banken oder ihrer Strukturen die Ausbreitung beeinflussen.

%8 Vgl. Gai/Kapadia (2010).

% Sie verwenden ein Modell, in dem jeweils sechs Banken mit je zwei Verbindungen zu anderen
Banken des Netzwerks verkniipft sind. Dabei sind zwei Muster mdglich. Entweder es entstehen zwei
Cluster von je drei Banken, die getrennt voneinander agieren, oder die Verbindungen bilden ein
Netzwerk mit allen Banken (ungeclusterte Netzwerke). Vgl. Allen/Gale (2000).

vgl. Allen/Gale (2000).
"L \/gl. Freixas/Parigi/Rochet (2000).
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Fall, kénnte man nicht von einem Systemrisiko sprechen, da es sich um ein offen-
sichtliches individuelles Investitionsrisiko handelt in Hohe der Einlage in gemeinsa-

me Geschéafte von mehreren Banken.

3.1.4 Endogenes Risiko - Selbsterfiillende Prophezeiungen

Die folgende Uberlegung soll einen Hinweis auf die Grenzen des Modells von Allen
und Gale geben und zum Konzept des endogenen Risikos tiberleiten.

Allen und Gale gehen davon aus, dass Liquiditatsengpasse einer Bank diese zunéchst

veranlassen kénnen langfristige Investitionen in Zeitperiode t=1"

frihzeitig zu liqui-
dieren, um eine Insolvenz zu vermeiden. Da diese Art der Beschaffung flussiger Mit-
tel mit Verlusten verbunden ist,”® kann dieses Ereignis als eine negative Information
beziglich der zukiinftigen Auszahlungsféhigkeit der Bank aufgenommen werden und
Kunden dazu bewegen ihre Einlagen abzuziehen. Das wiederum kann die Insolvenz
der Bank bedeuten. Es entsteht ein endogenes Risiko, das im Gegensatz zu exogenen
Risiken systemimmanent ist. Es bezeichnet die Bedrohung von Gleichgewichten, das
durch homogenes ausweichendes Verhalten von bspw. Bankkunden ausgeldst wird.”
Robert K. Merton bezeichnet diese Art von Risiko als selbsterfullende Prophezeiung,
die er auf das Thomas-Theorem zuriickfiihrt.” Er illustriert seine Theorie anhand
von dem Verhalten, das bereits wihrend der ,,Great Depression® beobachtet wurde.
Banken werden erst insolvent, weil viele Investoren zeitgleich eine Auszahlung ihrer
Einlagen aufgrund des Verdachts verlangen, andere Investoren kdnnten vermuten,
die Bank konnte ihre Zahlungsfahigkeit verlieren und deshalb ihre Ersparnisse zu-

rickziehen.

"2 Die Bank bekommt in Zeitperiode t=0 Einlagen und tatigt kurz- und langfristige Investitionen. Sie
kann dabei nicht wissen, ob die Einleger ihre Einlagen in t=1 oder t=2 zuriickverlangen, missen die-
sen Forderungen jedoch nachkommen. Sie versprechen den spaten Konsumenten (t=2) hdhere Verzin-
sung, kénnen diese aber nur Uber langfristige Investitionen finanzieren Vgl. Allen/Gale (2000), S. 6 f.

#vgl. Allen/Gale (2000), S. 4.
" \gl. hierzu u. a. De Bandt/Hartmann (2000, March); Danielsson/Hyun (2003).

> \/gl. Merton (1948). Das Thomas Theorem geht dabei auf William Isaac Thomas zuriick, der und
lautet: ,,If men define situations as real, they are real in their consequences.” Vgl. Thomas/Thomas
(1928), S. 572.
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Entscheidend flr die Solvenz einer Bank ist das Ereignis, das sogenannte Trigger
Event’®, das zum Anlass wird, der sich selbsterfiillenden Prophezeiung zu glauben,
und damit die homogene Reaktion lostritt. Allen und Gale modellieren die Wahr-
scheinlichkeit dafiir aufbauend auf dem Konzept von Diamond und Dybvig’’ unter
dem Axiom, dass langfristige Einlagen erst zurlickgezogen werden, wenn die Kosten
der Auflosung langfristiger Investments die Differenz zwischen der Verzinsung von
kurz- und langfristigen Einlagen erreicht.”® Deswegen gehen sie davon aus, dass eine
Verteilung der Verluste auf alle Banken durch die Liquidierung eines Investments
keine Finanzinstitution in Bedréngnis fihren wirde. Rickkopplungseffekte und Con-
tagion waren eingeddmmt, da alle Bankkunden beruhigt seien. Ein solches Ergebnis
setzt aber ein hohes Mal an Transparenz oder Abstimmung voraus, die in Realitat
nicht gegeben sind. Tatséchlich weifl3 kein Akteur mit Sicherheit, in welchem Male

die Verluste die Zahlungsfahigkeit eines anderen beeintrachtigt haben.

Merton weist darauf hin, dass es nur die Mdoglichkeit gibt eine selbsterfullende Pro-
phezeiung abzuwenden, indem man eine Situation umkehrt, sodass sie ihren Konse-
quenzen nach nicht mehr real sein miisse.” Davon durch gezielte Kommunikation —
sei es groRere Transparenz oder Intransparenz beziglich der Verluste — zu uberzeu-
gen und Sicherheit zu konstruieren wird zur hochsten Prioritat. Gerade aber der Ver-
such bezuglich der eigenen Liquiditat ein positives Signal zu senden, kann bei einer
grolRen Similaritat von Investitionsportfolios die Gefahr einer selbsterfiillenden Pro-
phezeiung fir alle Anleger verschérfen. Eine geringfiigige konzeptionelle Erweite-
rung der Theorie von endogenen Risiken von priméren Bankanlegern auf die Inter-

bankenbeziehungen l&sst das verdeutlichen.

Allen und Gale zeigten, dass das Verteilen des Liquiditatsengpasses und damit der
Verluste von nur einer liquidierten Investition auf alle Beteiligten fur jeden die opti-

male LOsung ware. Diese ist jedoch nur moglich, wenn alle Mitspieler diesen Weg

"¢ Beville (2009), S. 247.

" \gl. Diamond/Dybvig (1983), die die Wahrscheinlichkeit untersuchen, mit der Einleger ihr Spar-
buch vorzeitig auflésen und auf die hdhere Rendite verzichten, weil sie glauben, dass die Bank diese
nicht mehr leisten kénnen wird.

’® Die Anleger wiirden in Zeitperiode t=1 gleichviel Gewinn mit ihren Einlagen machen, wie beim
Warten bis t=2, weil die Liquiditat der Bank fur mehr nicht ausreichen wiirde. VVgl. Allen/Gale (2010),
S. 18.

vgl. ebd., S. 195.
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einschlagen. Weicht ein Geschaftspartner von dieser Strategie ab, fuhrt das fiir alle
anderen zu weiteren Verlusten. Unter diesen Umstanden ware ein frihzeitiger Aus-
stieg aus gemeinsamen Investitionsprojekten zweifach interessant. Je langer ein In-
vestor mit der Liquidation wartet, desto hoher sind die Verluste.®® Gleichzeitig kon-
nen die herausgezogenen Mittel als Kapitaldeckung eingesetzt werden, um Bank-
kunden von der zukunftigen Zahlungsfahigkeit zu tiberzeugen und ein gutes Markt-
signal zu senden. Das Wissen um &hnliche individuelle Bedenken anderer 16st eine
Unsicherheit in Bezug auf gemeinsame Investitionsprojekte aus, deren Erfolg davon
abhédngt, dass keiner seine Einlage fruhzeitig zurlckzieht. Es entsteht eine prekére
Situation, in der die eigene Strategie sinnvoller Weise nur in Abhangigkeit der Stra-
tegie der anderen gewahlt werden kann, was fir die anderen aber reziprok gleicher-
mafen gilt. Finanzékonomisch driickt man diesen Zustand ber multiple Gleichge-
wichte®® aus, wahrend spieltheoretisch das Gefangenendilemma® ein Aquivalent
waére. Eine Voraussetzung dafir, dass die fur alle optimale Losung der Kooperation
erreicht wird, ist eine riskante Vorleistung des Vertrauens aller Kreditoren. Die 6ko-
nomische Theorie und gerade die Spieltheorie lehren, dass die rationale Entschei-
dung nicht zu diesem Ergebnis fuhrt, weil Vertrauen die riskantere Losung ist. Gera-
de das Wissen darum, wie unwahrscheinlich Kooperation ist, ermutigt die unruhigen
Investoren ihre Einzahlungen zuriickzuziehen, mit der Konsequenz die Krise ver-
scharft zu haben, jedoch mit ein wenig Glick nicht der letzte in der Schlange der

Forderer zu sein.®

Diese individuell optimalere Entscheidung und daher dominantere Strategie hat eine
Reihe von adversen Folgen: Zunéchst liquidiert jede Bank mit zusétzlichen langfris-
tigen Investments auch den Anreiz fir die Kunden, ihr Geld weiterhin langfristig als
Einlage zur Verfiigung zu stellen.2* Dass zum fritheren Zeitpunkt ausreichend Mittel

vorhanden sind, bleibt zwar ein positives Signal, das Risiko weiterer Liquiditatseng-

% Die Liquidation erfolgt in der Regel iiber den Verkauf zu Marktpreisen, die aus Angebot und Nach-
frage bestimmt werden. Mit jedem Investor, der das Angebot erhéht, indem er seine Anteile verkaufen
wird, sinkt zu dem die Nachfrage, weil die Anlage immer unsicherer wird.

8 Multiple Gleichgewichte lassen keine eindeutige Optimierungsstrategie zu. Vgl. Masson (1999).

82 Einer der ersten publizierten Aufsatze in diesem Bereich ist Flood (1958). Eine gute Einfilhrung in
das Gefangenendilemma findet sich in Rapoport/Chammah/Orwant (1970).

8 Vgl. Freixas/Parigi/Rochet (2000), S. 615.
8 Vgl. FuRzeile 77, S. 17.
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passe durch eigene Bankkunden allerdings hoher. Kommt eine der Finanzinstitutio-
nen nun tatsachlich in Bedréngnis, konnte diese negative Information wiederum ge-
mal ,,Systemic as a Herd auf alle anderen Banken gespiegelt werden und die Gefahr
einer Auflésung von Einlagen wirde noch weiter zugespitzt. Samtliche Einlagen
gelten nun als gefahrdet und kdnnen nicht mehr als Sicherheiten fir kurzfristige Kre-
dite eingesetzt werden, um zusétzliche Liquiditat zu erhalten. Gleichzeitig steigen die
Kosten flr kurzfristige Interbankenkredite, weil jede Bank die eigene Kapitalde-
ckung zu erhéhen sucht und liquide Mittel hortet. Das wiederum I6st einen Riick-
kopplungseffekt in die Realwirtschaft aus, da Kredite fir Investitionen teurer werden
und darauf entsprechend Entlassungen oder Preissteigerungen folgen. Schliellich
fihren diese einander bedingenden Reaktionen zu einer (ber alle wirtschaftlichen

Netzwerke streuenden Systemkrise.®

Dieser auf Phdnomen-Ebene dargestellter Verlauf der Kriseninkubation lokalisiert
einen paradoxen Aspekt des Systemrisikos und damit einen ersten Hinweis darauf,
warum die Okonomie bislang nicht imstande war ein theoretisch fundiertes Konzept
zu entwickeln. Fuhrt man die zirkuldre Verkettung verheerender Wirkungen auf sei-
nen Ursprung zurlck, ist dies der Moment, in dem die Situation reziproker Abhén-
gigkeit innerhalb der 6konomischen Zweckrationalitat aufgeldst wird. Das Systemri-
siko ist die Wahrscheinlichkeit, dass Investoren dem Rationalitatskalkul folgen und
die dominante Strategie wahlen, was zum Ausnahmefall der Krise fiihrt. Wahrend-
dessen sorgt groftenteils das von Investoren, Anlegern und Banken aufgebrachte
Vertrauen fir eine Kooperationsstrategie, obwohl das finanz- und spieltheoretisch als
eher riskant und daher irrational einzustufen ware. Man konnte sicherlich mit dem
Nobelpreistrager Thomas Schelling behaupten, dass die Abschreckung der Krisen-
kosten Anreiz genug ist, sich auch bei einem Gefangenendilemma zu disziplinieren
und dem Mitspieler zu vertrauen.®® Dennoch vermag die Restriktion des bewussten

Abwiagens von Vorteilen®” nicht umfassend und prazise zu erfassen, woraus die zir-

% Ausfiihrlichere Beschreibungen konnen anhand von Wirtschaftskrisen direkt beobachtet werden.
Bspw. Ubersicht des Krisenverlaufs 2006-2008 siehe Financial Services Authority (2009), Box 2B, S.
46.

8 Schelling erweiterte die Spieltheorie um kooperatives Verhalten in Konfliktsituationen zu erklaren.
Vgl. Schelling (1997), Kapitel 8: The Threat That Leaves Something to Chance, S. 187-205.

8 vgl. ebd., S. 4.
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kuldre Kontinuitdt von Vertrauen resultiert und inwiefern diese von Fragilitat im

Sinne von Systemrisiko ausgesetzt ist.

Diese Thesis bedient sich der Theorie sozialer Systeme, die mit dem Konzept der
doppelten Kontingenz die Mdglichkeit bietet, Fortsetzung und Nicht-Fortsetzung von
Vertrauen zu beobachten und daruber eine Anschlussfahigkeit oder Nicht-
Anschlussfahigkeit zu betrachten. Gleichzeitig zeichnet sich die Systemtheorie durch
Zirkularitat aus und bricht mit der Kausallogik linearer Anordnungen, was wie be-

reits zu Beginn des Kapitels 2 aufgezeigt fiir diese Thesis grundlegend ist.

Im Folgenden werden jedoch nur fiir die Argumentationslinie wichtige Aspekte der
Systemtheorie umrissen, um das Wirtschaftssystem als soziales System einzufiihren
und die Rolle der Banken zu skizzieren. Fir eine Vertiefung wird empfohlen sich die
Primarliteratur hierzu anzusehen.®® Dariiber hinaus hat sich Dirk Baecker hat bereits
in den 80er Jahren der Frage, womit Banken handeln, innerhalb dieses theoretischen
Rahmens genéhert und damit eine Grundlage fur die hier vorliegende Untersuchung

gelegt.®®

3.2 Banken in der Theorie Soziale Systeme

In dem Versuch die von Soziologie zu erklarenden Phanomene prazise gegeneinan-
der abzugrenzen, greift Niklas Luhmann die bereits von Beginn an transdisziplinar
gedachte Systemtheorie auf und weitet die ihr zugrundeliegenden Emergenziberle-
gungen auf den sozialen Bereich aus.®® Er will damit die Annahme dekonstruieren,
man konnte Gesellschaft von auBen, als Gegenstand, beobachten,®* und bietet an

Soziales als ein auf sich selbst verweisendes autopoietisches System zu denken. Ein

,dynamisches System, das als zusammengesetzt Einheit durch ein Netz-
werk von Komponenten definiert wird, die a) durch ihre Interaktionen das

Netzwerk der Produktion, das sie selbst hervorgebracht haben, rekursiv

% Eine umfassendere Darstellung zur Systemtheorie bspw. in Luhmann (1984, 1997). Das Wirt-
schaftssystem wird in Luhmann (2002) eingefuhrt.

89 Vgl. Baecker (2008).
% vgl. Luhmann (1997), S. 33 f.
Lvgl. ebd., S. 32.
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regenerieren, und b) dieses Netzwerk als eine Einheit realisieren, indem

sie seine Grenzen in dem Raum, in dem sie existieren, festlegen und spe-

zifizieren.*%

Das System befindet sich in einem dynamischen Gleichgewicht, daher erscheint es
von aufen stabil und unverandert, wahrend es fortwahrend die eigenen Strukturen
und die Elemente, aus denen die Struktur besteht, reproduziert.®® Diesen Prozess be-
zeichnet Luhmann als ,,Operation®, wobei jedes System ausschlieBlich ,,eigene Ope-
rationen nur im Anschlu3 an eigene Operationen und im Vorgriff auf weitere Opera-
tionen desselben Systems* konstituieren kann.** Soziale Systeme operieren sinnhaft
und reproduzieren sich und ihre Grenzen in der Kommunikation, die an Kommunika-
tion anschlieRt.” Dariiber hinaus spricht Luhmann als Erweiterung der Autopoiesis
von biologischen auf soziale, also sinnkonstituierte Systeme von der Beobachtung als
Operationsform, die unterscheiden und bezeichnen kann.*® Durch die Beobachtung
wird das System selbstreferentiell, es verweist bei der Reproduktion kontinuierlich
auf sich selbst.”” Die Selbstreferenz, die fir Systembildung entscheidende Unter-
scheidung zwischen System und Umwelt, ermdglicht den Aufbau einer Eigenkom-
plexitat und damit die Ausdifferenzierung des Systems.”

Jede Unterscheidung oder Distinktion®® wird von einem sozialen System unter der
Bedingung der doppelten Kontingenz*® getroffen, ein Konzept, das auf Parsons zu-

rickgeht:

., There is a double contingency inherent in interaction. On the one

hand, ego’s gratifications are contingent on his selection and will

result from a complementary selection on alter’s part.”101

% Maturana (1980), S. 52 f.

% vgl. Luhmann (1997), S. 65.
%\gl. ebd, S. 67.

% vgl.ebd., S. 76 f.

% vgl. Luhmann (1997), S. 69 f.

% Luhmann (2002), S. 15.

% Vgl. Luhmann (1997), S. 68, 135.

% Die akkurate Einfiihrung von Unterscheidung (distinction) ist mit dem Logischen Kalkiil von Geor-
ge Spencer Brown zu leisten. Siehe hierzu Spencer Brown/Wolf (1997).

100 yhmann fiihrt diesen Begriff dabei auf Aristoteles zuriick und bringt eine Reihe von historischen
Quellen an, vgl. Luhmann (1984), S. 152
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Als kontingent bezeichnet man etwas, ,,was weder notwendig ist noch unmaglich ist,
was also so, wie es ist (war, sein wird), sein kann, aber auch anders moglich ist.«'%?
Jeder Unterscheidung koénnte demnach auch anders getroffen werden und dieses
mdogliche Anderssein ist bereits bei Parsons die Bedingung der Mdoglichkeit von

Handlungen.'®®

Wahrend Parsons dabei davon ausgeht, dass doppelte Kontingenz
durch ein Vorhandensein von sozialen Konstanten, wie Werten, in einer Handlung
enthoben werden kann, erweitert Luhmann dieses Verstandnis.'®* Er entfernt sich
von der Uberlegung, dass doppelte Kontingenz normbasiert Giberwunden wird, und
begreift sie als tautologische Zirkularitat, die durch gegenseitige Beobachtung von
Selektionen Autokatalyse von Systemen erméglicht.’® Eine Maglichkeit die riskante
Kombination'® der Selektion von Alter mit der Motivation von Ego unter der Bedin-
gung doppelter Kontingenz wahrscheinlich zu machen, indem die ,,Konditionierung
der Selektion zum Motivationsfaktor gemacht wird. Man kann eine zugemutete
Kommunikation annehmen, wenn man weil3, dal ihre Auswahl bestimmten Bedin-
gungen gehorcht; und zugleich kann derjenige, der eine Zumutung mitteilt, durch

Beachtung dieser Bedingungen die Annahmewahrscheinlichkeit erhohen (...).«*’

Dabei ist die Beobachtung selbst fiir ihre Unterscheidung wiederum blind und um
diese zu beobachten, miisste ein Beobachter zweiter Ordnung eingefiihrt werden.*®

Die Auflosung von doppelter Kontingenz ist systemkonstituierend, da es fur die Au-
topoiesis eines Systems essentiell ist, dass die aneinander anschlieBenden Operatio-
nen dieselbe Unterscheidung treffen.!® Um die Wahrscheinlichkeit fiir diese An-

schlussféahigkeit zu erhéhen, entwickeln sich in sozialen Systemen symbolisch gene-

101 parsons (2001), S. 16.

102 \/gl. Luhmann (1984), S. 149.

193 v/gl. ebd., S. 149.

104 v/gl. ebd., S. 162.

195 v/gl. Luhmann (1976).

106 Zur Kombination von Selektion und Motivation vgl. Luhmann (1997), S. 320.
197 v/gl. ebd., S. 321. Hervorhebung im Original.

198 v/gl. ebd.

199'v/gl. Luhmann (1984) S. 162.
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ralisierte Medien, die ,,die Funktion haben, Kommunikation erwartbar zu machen in

Fillen, in denen die Ablehnung wahrscheinlich ist 110

3.2.1 Wirtschaft als soziales System

Banken™! operieren im Wirtschaftssystem, das als ein solches operativ geschlosse-
nes, abgekoppeltes und ausdifferenziertes soziales System beschrieben werden

kann.'*?

Als soziales System definiert sich die Autopoiesis auf Basis von Kommuni-
kation, der Selektion im Medium des Sinns,*** wobei die Operation als Akt der Re-
produktion zahlten/nicht zahlen ist. Das Wirtschaftssystem ist auRerdem eine standig
mitlaufende Beobachtung Uber Preise eigen, die alle verfiigharen Informationen ent-
halten. Hierzu bedient sich das System dem symbolisch generalisierten Medium™*
des Geldes, das die Unwahrscheinlichkeit einer bestimmten Form von Kommunika-
tion Uberwindet. Geld hat dabei nach Parsons drei entscheidende Funktionen: es ist
als Tauschmittel institutionalisiert, hat die spezifische Sinnbedeutung als WertmaR-
stab und besitzt als Wertaufbewahrungsmittel die Eigenschaft der Zirkulationsfahig-
keit.**> Ohne Geld ware Wirtschaft im Sinne von Tausch zwar méglich, jedoch un-
wahrscheinlicher, weil an einen Tausch nicht ohne weiteres ein anderer angeschlos-
sen werden konnte.

Geld ist also nicht ,.ein Mittel zur gesellschaftlichen Organisation von Arbeit!®.

Geld ist die instituierte Selbstreferenz des Wirtschaftssystems:**’ ,,Geld hat keinen

»Eigenwert”, es erschopft seinen Sinn in der Verweisung auf das System, das die

19v/gl. Luhmann (1997), S. 316.

111 Banken sind ihrerseits autopoietische Systeme — Organisationen, die sich tber die Operation Ent-
scheidung reproduzieren. Hierzu und zur Kopplung der Autopoiesis von Banken an die Autopoiesis
von Wirtschaft vgl. Beacker (2008), S. 45-54. In dieser Arbeit steht jedoch die Funktion von Banken
im Wirtschaftssystem, spezieller im Teilsystem der Finanzen im Vordergrund, weswegen der Organi-
sationscharakter vernachlassigt werden kann.

12 v/gl. Baecker (2008), S. 35.
B yvgl. ebd., S. 41.

4 Das Konzept der symbolisch generalisierten Medien geht auf Talcott Parsons zuriick, der sie gera-
de ausgehend von Geld geschrieben hat (vgl. Parsons, 1980, S. 229).

15 vgl. ebd., S. 230 f.
116 Reifner (2010), S. 368.
17 vgl. Luhmann (2002), S. 16
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Geldverwendung ermdglicht und konditioniert.“!® Es entkoppelt von den sozialen
Umsténden und bietet durch die Kontingenz der zukinftigen Geldverwendung Si-
cherheit.**® Denn nur mit Geld als Medium kénnen Zahlungen aufrechterhalten wer-
den und damit das System: ,,Nur iiber Zahlungen 14t sich Zahlungsfahigkeit regene-
rieren.“** Das Zahlen als Operation ist dabei Gegenstand standiger Beobachtung,
deren gesamter Informationsgewinn durch Preise ausgedriickt wird.

Die besondere Abstraktion, dass der Wert des Geldes nicht seinen Eigenschaften

entspricht,*?

sondern nur den Anspruch auf einen bestimmten Wert darstellt, von
dem aber nicht bekannt ist, wofir dieser verwendet wird, macht Anschlussféhigkeit
von Operationen wahrscheinlich und damit das Wirtschaftssystem im Umgang mit

knappen Gltern stabil.

3.2.2 Credo der Banken

Die Entwicklung dieser von Eigenwert losgeltsten Verwendung von Geld und die
Entstehung von Banken verliefen dabei gegenseitig bedingt. Als Geld noch in Form
von Edelmetallen oder Wertgegenstanden zirkulierte, zogen Fernhandler es teils vor
aus Sicherheitsgriinden mit dem Verweis auf Geld zu tauschen.*? Sie stellten sich
gegenseitig Schuldscheine aus, mit denen man Anspruch auf sicher in einem Schatz-
haus verwahrtes Geld hatte. Diese Schuldscheine konnten wiederum als Bezahlung
an Dritte weitergegeben werden und zirkulierten ihrerseits. Die drei von Parsons be-
schriebenen Eigenschaften Tauschmittel, Wertmal3stab und Wertaufbewahrungsmit-
tel wurden dabei auf die Schuldscheine als Verweis auf Geld transferiert. Diese sym-
bolischen Medien des Wertes auf ihre erfolgreiche Anschlussfahigkeit von Zahlun-
gen hin beobachtet und etablieren sich wahrend einer langen Historie als Banknoten,
bekommen ihren generalisierten Charakter. Der Name ist dabei ein Verweis darauf,
wo eigentliche Werttrager verwahrt werden und die in der Lage sind eine soziale

Sicherheitskonstruktion aufzubauen. Banken als institutionelle Mittler der Transakti-

18 Epd., S. 16.

19 v/gl. Esposito (2010), S. 46.
120 Baecker (2008), S. 43.

121 Simmel (2009), S. 28.

122 Quelle
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on machen diese Kommunikation wahrscheinlich in der Annahme und bekommen
damit ihre erste Funktion als zuverlassige Zahlungsabwickler. Sie erzeugen die Er-
wartung, dass Werte sicher gelagert sind und nur gegen wirksame Banknoten, als
vertraglich bindende Zahlungsversprechen, herausgeben werden und sichern somit
Alter, den Zahlenden, gegen Verlust seiner Zahimittel ab. Ego, den Adressierten,
versichert die Bank, dass sie seine rechtskraftigen Anspriche durch das Zahlungsver-
sprechen (ber alternative Auszahlungswiinsche von Alter stellt. Und gerade diese
konstruierte Sicherheit des Anspruchs resultiert in einem temporaren Verzicht auf

Realisierung.

Die Aufhebung des Goldstandards 1797 (zunachst in London) ermdglicht es den
Banken aus der zeitlichen Verzdgerung zwischen Zahlungsversprechen und seiner
Inanspruchnahme selbst Kapital zu schlagen.*?® Dirk Baecker schreibt, sie sich da-
rauf spezialisieren ihre Schulden mit Gewinn zu verkaufen.'®* Nicht sofort geltend
gemachte Zahlungsversprechen gestatten es den Banken bei den eigenen Kunden zu
leihen und an Dritte verzinst zu verleihen. Es wird zu ihrem Spezifikum, ,,dal} sie mit
Zahlungsversprechen handeln (...).“**® Systemtheoretisch sind die Zahlungsverspre-
chen dabei Einheiten, ,,die Formbildungen im Medium der Differenz von Zahlungen

und Nicht-Zahlungen sind.*“*?

Die endgultige Entkopplung des Geldes von Objekten (Wertgegenstande) und die
staatliche Markierung von Geld als symbolisch generalisiertes Medium (nicht per-
sonliche Schuldscheine, sondern vom Souveran ausgegebenes allgemeines Papier-
geld) erlaubt dabei sogar die Geldmenge durch den Handel mit Zahlungsversprechen
zu erhohen - die Kreditwertschopfung.

Wesentlich flr diese Art des Geschaftsfeldes ist dabei die auf Banken bezogene Ver-
trauenskonstruktion. Einzahlende Kunden bewahren ihr Geld bei Banken auf, weil
diese Sicherheit der Ersparnisse und effektive Zahlungsabwicklung versprechen.
Solange Banken im Wirtschaftssystem operieren, daher durch Zahlungen anschluss-

fahig bleiben, gibt es fiir Anleger keinen Anlass ihren Anspruch auf Geld geltend zu

12 vgl. Vogl (2011), S. 74 1.
124 \/gl. Baecker (2008), 25.
125 Baecker (2008), S. 49.
126 Baecker (2008), S. 51.
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machen, wenn sie dieses nicht brauchen. Solange also Anleger dem Zahlungsver-
sprechen der Banken glauben, brauchen die Banken ihre Zahlungsversprechen nicht
halten zu kénnen, weil nur ein Bruchteil der versprochenen Zahlungen in Anspruch

genommen wird.

Da Geld kontingent in seiner Verwendung ist, besteht eine Ungewissheit dariiber,
wann und wie viel davon in einer Zeiteinheit gebraucht werden wird. Weder die
Bank, noch die Bankkunden selbst sind dariiber informiert, wie intertemporare Kon-
sumpréferenzen tatsachlich ausfallen werden. Es ist demnach riskant nur einen
Bruchteil von Zahlungen zu einer gegebenen Zeit vorrétig zu haben, wenn diese je-
derzeit verlangt werden konnen. Banken haben zwei Mdoglichkeiten entwickelt mit
diesem Risiko umzugehen. Sie bieten gegen auf Fristen festgelegte langfristige Ein-
lagen Zinsen und nehmen somit bei den Bankkunden selbst verzinste Kredite auf um
den Liquiditatsbedarf ihrer Anleger direkt zu steuern. Gleichzeitig kalkulieren sie auf
Basis von Erfahrungswerten die Geldmenge, die zu einem bestimmten Zeitpunkt
vermutlich brauchen werden. Verkalkuliert sich eine Bank und kann anfallende Zah-
lungsversprechen, kann sie ihre Zahlungsunféhigkeit abwenden, indem sie selbst
kurzfristig Kredite aufnimmt, die solange gewahrt werden, wie der Bank noch Zah-
lungsfahigkeit zugerechnet wird. Banken sind also in der Lage nicht nur tber Zah-
lungen, sondern Uber Zahlungsversprechen ihre Zahlungsfahigkeit aufrechterhalten,
obwohl ihr klassisches Geschéft daraus besteht nie alle Zahlungsversprechen gleich-

zeitig halten zu kdnnen.

3.2.3 Zirkularer Umgang mit Zeit

Mit dem Anlagen- und Kreditgeschéft auf der Basis von Zahlungsversprechen ist
eine Mdoglichkeit geschaffen, nicht nur heute zugunsten von morgen auf Konsum zu
verzichten, sondern auch zukiinftige Einkiinfte schon heute auszugeben. Diese Md&g-
lichkeit potenziert ihrerseits die Mdglichkeiten der Geldverwendung und damit die
Ungewissheit tber zukinftige Zahlungen und macht diese zum Objekt der Spekula-
tion. Ein Netzwerk von Erwartungen zukiinftiger Zahlungsfahigkeit/Nicht-
Zahlungsféhigkeit wird schon heute gehandelt und ist gleichzeitig selbst Gegenstand

von weiteren Erwartungen.
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Dieser zirkuldre Umgang mit Zeit bringt eine systemeigene Unsicherheitskomponen-
te in das Wirtschaftssystem. Die daraus resultierende zusatzliche Kontingenz fihrt zu
einer weiteren Ausdifferenzierung des Wirtschaftssystems, da nunmehr nicht nur
Zahlungen selbstreferentiell operieren sondern auch Zahlungsversprechen selbst als
kommunikative Selektionen anschlussfahig werden. Banken verdienen nicht mehr an
Fristgeschaften zwischen Einlagen und Krediten:**" . Sie handeln in der Gegenwart
mit der Ungewissheit der Zukunft.“*?® Sie kénnen ein fremdes Zahlungsversprechen
flir eine Zahlung austauschen oder dieses mit einem Kredit belasten. Sie kénnen aber
auch ein Zahlungsversprechen in Zahlung und deren Ausfallwahrscheinlichkeit
durch eine Birgschaft trennen und diese getrennt handeln. Sie konnen Risiken wei-
tervermitteln, tauschen oder bernehmen, indem sie diese von ihrem Ursprung, also

dem Zahlungsstrom entkoppeln.

Diese Form des Geschéfts verspricht eine hohere Renditeerwartung, da sie durch den
Umgang mit zusatzlicher Ungewissheit riskanter wird. Diese Renditeerwartung mo-
bilisiert neben Banken auch andere Interessenten. Wie einst die Ausweitung von
Schuldscheinen Gber den Kreis der Fernhéndler, stellen Banken das Kredit- und An-
lagengeschaft auf eine breitere Partizipationsbasis. Banken ermdglichen ihren Kun-
den die Investition, die Zahlung fur ein Zahlungsversprechen, dessen Verfligung als
Forderung auf sie Ubergeht. Fir die Bewaltigung der zusétzlich entstehenden Kom-
plexitat durch Investitionen hat sich die Struktur eines Finanzmarktes** herausgebil-
det hat. Der Finanzmarkt bildet die gegenwartigen Preise aller gehandelten zukiinfti-
gen Zahlungsstrome ab und macht damit Banken als Mittler der Transaktion teils
uberflussig. Gleichzeitig macht er kontinuierlich die Differenz der Zahlung fiir einen
Zahlungsstrom (der Preis) und die Hohe des Zahlungsversprechens sichtbar und be-
zeichnet damit das von ihm mit dem Zahlungsstrom verbundene Risiko. Die kontinu-
ierliche Beobachtung der Selektionen von Investoren wird uber Borsenkurse in das

System wieder eingefiihrt.*®

127v/gl. Diamond (1984); Stiglitz (2010a), S. 5.
128 Esposito (2010), S. 10.

129 Die ausdifferenzierte Struktur des Finanzmarktes wird im Folgenden auch als Finanzsystem be-
zeichnet, was ein Teilsystem des Wirtschaftssystems ist.

130 Spencer Brown (1997) spricht an dieser Stelle von ,;re-entry, der Wiedereinfiihrung der Unter-
scheidung in das System.
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Diese Entwicklung er6ffnet einen Markt fir den Beobachter zweiter Ordnung, der
die Differenz von Zahlung und Zahlungsversprechen auf deren Risikounterscheidung
hin beobachtet. Man kann als Anleger nun in die Vermutung investieren, dass eine
andere Investition sich nicht auszahlt und an Verlusten anderer verdienen. Wéhrend-
dessen legt die Anzahl derer, die der Meinung ist, dass diese Investition sich nicht
auszahlt im Vergleich zu denen, die an den Erfolg dieser Einzahlung glauben, den
Preis flr das Risiko dieser Investition fest. Und zu diesem Preis kann der Anleger
sich gegen das Risiko des Ausfalls seiner Investition wiederum versichern, wenn er
die Beobachtung seiner Beobachtung fur angemessen empfindet. Jede Form der Be-
obachtung kann als ein Finanzinstrument an der Borse eingefiihrt werden und sich
wiederum zum Gegenstand der Beobachtung machen. Der Zahlungsstrom wird von
seinem Ursprung teils entkoppelt: er wird nicht mehr auf das Zahlen/Nicht-Zahlen
des Debitors beobachtet, sondern daraufhin, wie andere ihn beobachten kdnnten und
zu welchen Kursschwankungen das fuhrt. Der Glaube, man kdnne daran verdienen
Muster von Beobachtungen friihzeitig zu erkennen oder geschickt zu konstruieren,
veranlasste eine Reihe von Entwicklungen, die Risiko als objektiv bestimmbare Enti-
taten konstruieren sollten.*" Knorr-Cetinas Beschreibung der Borsenarchitektur als
auf Computermonitore zentriert ist ein Ausdruck des Glaubens, den Handel mit Zah-
lungsversprechen tber die Einfihrung von Modellen, Algorithmen und Maschinen
zur Komplexitéatsreduktion den Beobachter zweiter Ordnung rationalisieren zu kon-
nen.’® Das verfiihrt zu der Konstruktion von Sicherheit in Bezug auf das einzuge-
hende Risiko."® Man gibt sich der Vorstellung hin, dass der Beobachter zweiter
Ordnung durch die Bezeichnung von Risiko keiner Unsicherheit mehr ausgesetzt ist.

,Der Finanzkapitalismus verspricht damit nicht weniger als eine Demo-
kratisierung der Finanzwelt und eine Ordnungsgestalt, die — ausgestattet
mit konzisen theoretischen Modellen, optimierten Finanzprodukten und
digitalen Technologien — besser als die utopischen Sozialismen des neu-

zehnten Jahrhunderts sozialen Ausgleich zu bewerkstelligen vermag.“'**

131 vgl. Esposito (2010), S. 221 f.
132 \/gl. Knorr-Cetina (2006).

133 \/gl. Esposito (2010), S. 222.
134 vogl (2011), S. 102.
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Die Fahigkeit zu investieren, die bei Marx nur der Klasse der Kapitalisten vorbehal-
ten war,™® ist mit dem Finanzmarkt firr alle ge6ffnet. Die Rationalisierung der Risi-
kobewertung als Bedingung der Selektion eines Zahlungsstroms macht zudem ihre
Annahme wabhrscheinlich. Man ist sich zum Zeitpunkt der Investition bewusst, mit
einer gewissen Wahrscheinlichkeit Verluste machen zu kénnen und so gibt man sich
der Illusion hin, dass das Risiko sich auf diese aufgezeigte Wahrscheinlichkeit be-
schrénkt. Doch ist nicht zu vergessen, dass auch der Beobachter zweiter Ordnung
selbst in seiner Risikobezeichnung blind ist. Und gerade diese Blindheit fihrt uns im

nachsten Anschnitt zum Systemrisiko.

3.3 Definition von Systemrisiko

Die Reflexion des aktuellen Forschungsstandes zu Systemrisiko in den Wirtschafts-
wissenschaften fiihrte zu keiner belastbaren Definition des Begriffs. Wéahrenddessen
enthalt die Beschreibung des Wirtschaftssystems innerhalb der Theorie sozialer Sys-
teme den entscheidenden Hinweis bereits im Verstandnis von Autopoiesis als konti-

nuierliche Reproduktion der eigenen Strukturen und Elemente.

»Ein System, das auf der Basis von Zahlungen als letzten, nicht weiter
aufldsbaren Elementen errichtet ist, muf3 (...) vor allem fur immer neue

Zahlungen sorgen. Es wiirde sonst von einem Moment zum anderen auf-

héren zu existieren.

Systemrisiko kann demnach als die aus dem System selbst resultierende Gefahr der
Nicht-Fortsetzung des Systems begriffen werden.'*” In der bisherigen Auseinander-
setzung wurden ein Wirtschaftssystem und ein darin ausdifferenziertes beschrieben,
das sich durch Anschlussfahigkeit auszeichnet und sich selbst autopoietisch fortfiihrt.

Es wurde gefragt, wie es sein kann, dass eine operative Geschlossenheit von spezifi-

135 v/gl. Marx (1995, 1933).
138 |_uhmann (2002), S. 17.

137 |_Luhmann unterscheidet zwischen Risiko und Gefahr, wobei Risiko eine durch Entscheidungsab-
héngigkeit gekennzeichnete Gefahr ist (vgl. Luhmann, 1991, S. 6). Ohne die vom System kontinuier-
lich getroffene Entscheidung, k&me es zu keiner Gefahr, daher kann hier von Systemrisiko gesprochen
werden.
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schen kommunikativen Unterscheidungen entstehen kann und warum Zahlungen und
Zahlungsversprechen flr Zahlungen anschlussféhig sind. Die Beschreibung von Sys-
temrisiko ist gerade die Umkehrung dieser Frage: wie werden Zahlungen und Zah-

lungsversprechen nicht-anschlussfahig?

Bei dieser Frage knupft die Arbeit nun nach einer theoretischen Auseinandersetzung
mit dem Wirtschaftssystem, den darin agierenden Banken und der Ausdifferenzie-
rung des Finanzsystems erneut an den Uberlegungen des Abschnittes 3.1.4 an. Dirk
Baecker fasst die dort beschriebene Theorie der Selbsterfullenden Prophezeiung von

Robert K. Merton pointiert zusammen:

»Die Kette der Zahlungsversprechen, die die Wirtschaft aufrechterhalten,
halt nur, solange ihnen Glauben geschenkt wird; und sie reif3t, sobald

ihnen kein Glauben mehr geschenkt wird, und dies nur darum weil man

ihnen nicht mehr glaubt.***®

Wihrend das Gefangenendilemma und die Theorie multipler Gleichgewichte genau
dieses ,,Glauben® nicht erkldaren konnten, ist die Systemtheorie in dem Konstrukt
doppelte Kontingenz in der Lage ein sich selbst reproduzierendes System als wahr-
scheinlich zu beschreiben, seine Nicht-Fortsetzung jedoch als moglich mitzufihren.
Die Wahrscheinlichkeit der Fortflihrung ergibt sich durch die bei der Selektion be-
achteten Bedingungen und solange Alter und Ego diese Bedingungen einhalten, aber
auch akzeptieren, machen diese die Selektion anschlussfahig. Das Systemrisiko ent-
steht nun dadurch, dass die fur die Motivation eine Selektion anzunehmen entschei-

denden Bedingungen zwar erflllt werden, dieser aber nicht mehr vertraut wird.

Diese Aussage soll zunachst anhand des Wirtschaftssystems als Ganzes illustriert
werden, um es anschlieRend auf das Spezifikum der Banken anzuwenden. Zahlungen
kdnnen akzeptiert werden, da Geld als symbolisch generalisiertes Medium auf seine
weitere Verwendung hin unbestimmt ist und fir jede andere Zahlung verwendet
werden kann. Unabhédngig davon, wodurch eine Zahlung mit Geld erhalten wurde,
kann es in jeder anderen Zahlung verwendet werden. Die Beobachtung, dass Geld
uberall akzeptiert wird, ist die Bedingung dafur, dass Ego motiviert ist Alters Selek-
tion anzunehmen. So l&sst schlieBlich ein autokatalytisches System von Zahlungen

138 Baecker (2008), S. 35 mit Verweis auf Merton (1948).
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schlieBen. Das Systemrisiko bestlinde nun darin, dass man an der Bedingung, Geld
wirde Uberall akzeptiert, zweifeln wirde. Damit ware der Motivationsfaktor fiir Ego
hinféallig und Zahlungen als Kommunikationsform waéren riskant (unwahrscheinlich

in der Annahme).

Es ist offensichtlich, dass das Systemrisiko, von dem wir in Bezug auf Wirtschafts-
oder Finanzkrisen sprechen, sich nicht auf das Wirtschaftssystem als Ganzes bezieht.
Zwar stellten einzelne in der Vergangenheit beobachteten Krisen (,,Great Depressi-
on‘, Argentinien) durch Inflation das symbolisch generalisierte Medium Geld in Fra-

ge, aber dennoch wurden Zahlungen unter diesen Bedingungen reproduziert.

Die Anwendung auf die Banken musste demnach eine spezifischere Selektion als
Geld oder Zahlung aufzeigen, damit deren Systemrisiko innerhalb dieses Theorie-
konstrukts beschrieben werden kann. Banken zeichnen sich dadurch aus, dass sie
nicht nur durch Zahlungen anschlussféhig fiir Zahlungen sind, sondern auch durch
Zahlungsversprechen. Zahlungsversprechen werden in ihrer Selektion unter der Be-
dingung akzeptiert, dass sie jederzeit eingeldst werden kénnen. Man kann sie entwe-
der beim Debitor direkt oder aber auf dem Finanzmarkt gegen eine Zahlung eintau-
schen. Anders als Geld ist ein Zahlungsversprechen jedoch in seinem nominellen
Wert ungewiss. Das Risiko des Zahlungsausfalls muss in der Annahme eines Zah-
lungsversprechen mit beachtet werden. Der Motivationsfaktor, der dabei fir die An-
nahmewahrscheinlichkeit durch Ego sorgt, ist die Selektion der Zahlungsversprechen
unter dem Gesichtspunkt der Rationalitat des Beobachters zweiter Ordnung. Ego
geht davon aus, tber die Gefahr und deren Wahrscheinlichkeit beim Annehmen des
Zahlungsversprechens informiert zu sein und sich bewusst dafir zu entscheiden. Da
die Rationalitdat von Risikobewertung und Gewinnkalkulation nur konstruiert ist,
kommt es immer wieder zu Abweichungen bezilglich des Risikos von Zahlungsver-
sprechen. Das ist unproblematisch, solange es nur Verluste bei einzelnen Investoren
verursacht. Interessant werden Verluste erst, wenn sie zur Zahlungsunfahigkeitszu-
schreibung fiihren, was sie tun, wenn an der Anschlussféhigkeit von Zahlungsver-
sprechen gezweifelt wird. Systemrisiko ist in diesem Zusammenhang erst ein Para-
digmenwechsel in Bezug auf die Bedingung der rationalisierten Bewertung von zu-
kiinftigen Zahlungsstromen selbst. Zahlungsversprechen allgemein werden in dem

Fall nicht mehr fir Zahlungen anschlussfahig, wenn das Aufzeigen eines blinden
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Flecks des Beobachters zweiter Ordnung die bisherige Selektion von Zahlungsver-
sprechen insgesamt in Frage stellt. Damit zerfallt sowohl das Sicherheitskonstrukt in
Bezug auf die Bewertungsmechanismen, Ratings oder Investmentbanker, als auch
der Glaube an die Zahlungsfahigkeit der Banken, was wiederum Auswirkungen auf

das gesamte Finanz-, als auch das Wirtschaftssystem hat.**

Diesem Zusammenhang kommt man durch einen Gedankengang aus Dirk Baeckers

,, Womit handeln Banken?* néher:

»Wer zahlt, macht sich genau in der Hohe seiner Zahlung zahlungsunfa-
hig. (...) Eine der Pointen dieser Uberlegung besteht darin, dal man sich
entscheiden kann, eine Wirtschaftstheorie zu schreiben, die die Weiterga-

be von Zahlungsféahigkeit beschreibt, oder eine Wirtschaftstheorie, die die

Weitergabe von Zahlungsunfahigkeit beschreibt.*'*°

Der Moment, in dem Zahlungsversprechen nicht mehr anschlussféhig fir Zahlungen
sind, vollzieht sich nicht nur ein Paradigmenwechsel in Bezug auf Zahlungsverspre-
chen, sondern auch auf die Zahlungsfahigkeit aller, die Forderungen besitzen. Man
beobachtet, inwiefern jemand Verbindlichkeiten nicht nachkommen kann und dem-
nach zahlungsunféhig ist. Mit Baecker konnte man sagen, jeder, der zahlt, kommt in
Verdacht in Hohe der Zahlung zahlungsunfahig geworden zu sein.

Der Paradigmenwechsel muss dabei nicht alle Zahlungsversprechen gleichermal3en
betreffen. In Abhéngigkeit davon, welche Art von Umweltveranderung das Erkennen
des blinden Flecks verursacht hat, kann es ausschlielich Glaubiger einer bestimmten
Debitorengruppe/eines bestimmten Debitors betreffen, Geschéftspartner einer be-
stimmten zahlungsunfahig gewordenen Institution oder Nutzer einer bestimmten
Beobachtungsmethode. Ohne zu detailliert auf die Ursachen von Systemrisiko einzu-
gehen,**! sollen in dieser Arbeit zwei Félle unterschieden werden. Zum einen wird
hier die Zahlungsunféhigkeit einer Bank/Bankengruppe betrachtet, die in Bezug auf

bilateral von ihr abhdngige andere Banken einen Paradigmenwechsel ausldst. Der

%9 Die Anschlussfahigkeit von Zahlungsversprechen ist fiir das Wirtschaftssystem insgesamt konstitu-
ierend, da die Finanzierung von Unternehmen generell auf Investitionen und damit auf Zahlungsver-
sprechen aufbaut (vgl. Wolf, 2009, S. 2).

140 Baecker (2008), S. 24 f.

! Hierzu fuhren Allen/Babus/Carletti (2009) weiterfiihrende Literatur an.
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zweite Fall resultiert aus einer Angleichung von Banken aneinander, wodurch sie alle

durch bestimmte paradigmenwechselauslésenden Umweltbedingen betroffen sind.

Ziel dieser Arbeit ist es die systemimmanente Reaktion diese beiden Mdglichkeiten
des Paradigmenwechsels in Bezug zur Netzwerkstruktur zu bringen und zu sehen, ob
Art und Haufigkeit der Verbindungen Einfluss darauf haben, wer noch Zahlungsver-
sprechen gegen Zahlungen tauschen kann. Das in diesem Kapitel ausgearbeitete Ver-
stdndnis von Systemrisiko ist ausreichend, um diese Aufgabe bewaéltigen zu kénnen.
Jedoch ist die Differenzierung von Banken und anderen Investoren am Finanzmarkt
als Strukturbildung fir den Handel mit Zahlungsversprechen und deren Derivaten
unprézise. Die Systemtheorie vernachl&ssigt einzelne Akteure und reflektiert Opera-
tionen und Beobachtungen, weswegen diese Ungenauigkeit zuldssig war. Im folgen-
den Kapitel jedoch sollen Banken und ihre Verbindungen untereinander préziser be-

schrieben werden.

4 Netzwerke

Die Netzwerkforschung bietet keine einheitliche kongruente Theorie, sondern eine
Varietat von unterschiedlichsten Ansétzen, die oft empirischer Natur sind.** Den-
noch erheben immer wieder Netzwerkforscher den Anspruch Verstandnis von sozia-

ler Ordnung zu ermdglichen.'*®

Eine Konstante in den Forschungsansatzen der Netzwerktheorie oder Netzwerkana-
lyse ist, dass sie ein Netzwerk als eine Ansammlung von Knoten definieren, die

durch Verbindungen miteinander verkniipft werden.'*

Wie die Systemtheorie, ist
auch die Netzwerkforschung transdisziplinar. Sie zeichnet sich nicht durch die Aus-
wahl des zu erforschenden Phdnomens aus, sondern durch die Wahl der Perspektive.
Gerade diese Eigenschaft macht sich die hier vorliegende Arbeit in der Bearbeitung

ihrer Fragestellung zu Nutze.

142 \/gl. Beckert (2005)S: 287.
3 vgl. ebd., S. 288.
14 vgl. ebd., S. 288.
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Die Systemtheorie, die eine komplexe soziale Ordnung des Wirtschafts- und Finanz-
systems aufzuzeigen vermag, tut dies, indem sie Akteure ausblendet. Sie zeigt die
Ordnung, die Akteuren und ihren Beziehungen emergiert. Dabei wird darauf hinge-
wiesen, dass keine kausalen Rickschllisse von dem komplexeren System auf die
niedere Ordnung oder umgekehrt vollzogen werden kann. Dennoch stehen Bezie-
hungsstruktur und System in einem Wechselspiel miteinander. Gerade wenn System-
risiko einsetzt und die Selbstreferenz von Operationen angezweifelt wird, kénnte die

Form des Netzwerks fiir das AusmaR des Schadens konstituierend sein.

Den Zusammenhang zwischen Netzwerkstruktur und Stabilitat bei Systemrisiko lei-
tet diese Arbeit anhand von Polymeren her. Um die darin gewonnenen Erkenntnisse
jedoch Ubertragen zu kdnnen, werden in diesem Kapitel das Bankennetzwerk mit
seinen Knoten und Verbindungen definiert. In Kapitel 3.1.2 wurden bereits einige
netzwerkanalytische Forschungsansétze aufgezeigt. Jedoch reicht die dort vollzogene
Operationalisierung fir eine prazise und in die systemtheoretischen Uberlegungen

eingebettete Definition nicht aus.

4.1 Knoten

Die Knoten des Bankennetzwerks als einzelne nach § 1 Kreditwesensgesetz definier-
te Organisationen zu verstehen erscheint zundchst plausibel und leicht operationali-
sierbar. Allerdings wird eine solche Definition den Ansprichen der Realit4t und auch
des in dieser Arbeit verwendeten Modells nicht gerecht. Das ware angemessen, wenn
es sich um eine steuerliche Auseinandersetzung oder juristische Prifung handeln

wirde.
Fur die vorliegende Arbeit missen Knoten aber nach anderen Kriterien definieren.
i) Sie mussen im Hinblick auf das Wirtschaftssystem operabel sein.

In dieser Arbeit geht es um die Interdependenz zwischen System und Struktur, die
dem System zugrunde liegt. Wirde ein Knoten nicht innerhalb des Systems operie-
ren, ware es Teil der Systemumwelt. Das Systemrisiko, was in dieser Arbeit in Be-
zug auf Netzwerke verprobt wird, ist systemimmanent und kann daher nicht aus der

Umwelt hergeleitet werden. Als Teil des Bankennetzwerks muss ein Knoten der Un-
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terscheidung zahlen/nicht-zahlen und der Beobachtung zahlungsfahig/nicht-
zahlungsféhig folgen konnen.

i) Sie mussen als Teil des Netzwerks erkannt werden.

Die zweite ist eine selbstreferentielle Bedingung, die nach Stephan Fuchs allen

Netzwerken eigen ist:

»Whether or not something can become a node in this network is accom-
plished by the network itself. (...) In and for the network in which they
are nodes, the nodes are what they become as the result of their various

and changing relations. They are not essential building blocks that re-

mained the same over time and across network location.”**

Diese Darstellung ist hochst plausibel, denn sie sichert Netzwerken durch die dyna-
mische Komponente Anpassungsfahigkeit und durch die dezentrale Eigensteuerung
Unabhangigkeit zu. Im Zuge der Arbeit mit der Systemtheorie musste man Fuchs
AuBerung erweitern und behaupten, dass nicht das Netzwerk, sondern das System
entscheidet, wer als Knoten im Netzwerk partizipiert. Diese Erweiterung macht die-
ses Kriterium konform mit der konstruktivistischnen Annahme Luhmanns zur Zure-
chenbarkeit von kommunikativen Operationen.*® Die Beobachter rechnet Zahlungs-
fahigkeit/Zahlungsunféhigkeit Subjekten zu und macht sie damit in seiner Beobach-

tung zum Teil des hinter dem System liegenden Netzwerks.
iii) Sie miussen am Bankengeschaft partizipieren.

Die in den Abschnitten 3.2.2 und 3.2.3 beschriebene Tatigkeit der Banken ist das
Kreditoren- und Debitorengeschaft, demnach der Handel mit Zahlungsversprechen
und deren Derivaten (alle aus dem Kreditoren- und Debitorengeschaft ableitbaren
Finanzinstrumente). Sie mussen also Forderungen und Verbindlichkeiten gegen Zah-
lungen eintauschen, Einlagen akzeptieren und Kredite vergeben. Darin unterscheiden
sie sich im Wesentlichen von privaten Anlegern, die keinen Kundenstamm haben,
und Wirtschaftsunternehmen, die zwar Finanzierungsangebote machen, jedoch keine
Einlagen akzeptieren. Banken regen zudem ihre Kunden zu Investitionen in unter-

schiedlichste Zahlungsstréme und Instrumente ihrer Beobachtung an und partizipie-

145 vgl. Fuchs (2005), S. 251. Hervorhebung im Original.
146 v/gl. Luhmann (1997), S. 69 f.
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ren selbst in solchen Investitionen (Finanzkommissionsgeschaft). Weitere mogliche
Aufgaben und Funktionen werden durch das Gesetz geregelt, was in Deutschlang mit

dem Kreditwesensgesetz der Fall ist.
Die Theorie

Harrison C. White hat einen theoretischen Rahmen geschaffen, der diesen drei Krite-
rien gerecht wird, indem er Knoten als eine Art Identitatsfindung in chaotischen
Kontrollbeziehungen begreift.*” Das Streben mit Unsicherheit und Kontingenz um-
zugehen bezeichnet White als Kontrolle, um die Akteure bemiiht sind.**® Aus einer
Uberlagerung verschiedener Kontrollkonstruktionen entstehen nach White Identiti-
ten, die er auch als soziale Molekiile bezeichnet.'*® Diese Identitéten reproduzieren

sich kontinuierlich selbst durch fortlaufende Kontrollstrategien.'*

Innerhalb dieser Theorie lieRen sich Knoten des Bankennetzwerks als eine Art Ad-
ressaten begreifen, auf die durch Forderungen und Verbindlichkeiten (Kontrolle)
verwiesen werden kann. Hinter dieser Adresse steht selbstverstandlich eine Organi-
sation, die selbst ein autopoietisches System ist. Fiir die Beobachtung durch das Sys-
tem ist jedoch nur die Beobachtung Zahlungsféhigkeit/ Nicht-Zahlungsfahigkeit ent-
scheidend und die kann tiber das Zusammenspiel von Forderungen und Verbindlich-
keiten geleistet werden. Das erflillt das erste Kriterium der Operation im Wirtschafts-
system. Dass Identitaten erst durch den Verweis auf sie als solche existieren, erfillt
das zweite Kriterium der selbstreferentiellen Partizipation am Netzwerk. Das dritte
Kriterium mussen die Identitaten erfillen, damit auf sie vom Netzwerk verwiesen
wird. Das Bankgeschaft definiert die Art der Kontrollstrategie, die seine ldentitét

konstruieren und den Verweis darauf moglich machen.

4.2 Verbindungen

Ausgehend von der Theorie Harrison C. Whites lassen sich Verbindungen als Kon-

trollversuche sehen, wobei er Kopplung und Entkopplung als entscheidende Arten

17 vgl. White (1992), S. 312.
18 vgl. ebd., S. 9.

“vgl. ebd., S. 7.

0vgl. ebd., S. 22.
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definiert.” Die Art der Beziehung wird iiber Geschichten vermittelt. **> Wéhrend
die Definition der gegenseitigen Abhéngigkeit als Kontrollbeziehung sowohl fur die
Identitatskonstruktion entscheidend ist, als auch mit den empirischen Beobachtungen
in der aktuellen Forschung (Abschnitt 3.1) konform ist, muss in Bezug auf die Art

der Verbindung eine detailliertere Beschreibung erfolgen.

Diese Arbeit will zwischen zwei Mdéglichkeiten von Verbindungen fur die Ausbrei-
tung von Systemrisiko unterscheiden. Zum einen sind bilaterale Abhéngigkeiten von
zwei Knoten interessant, die bei der Zahlungsunfahigkeit einer Bank zu direkten
Rickschlissen auf die Zahlungsfahigkeit aller mit ihr verknupften Banken fuhrt. Der
zweite Fall ist eine indirekte Verbindung uber Gemeinsamkeiten von allen Knoten,
die eine kollektive Abhangigkeit von bestimmten Bedingungen zur Folge hat. Natr-
lich haben Banken Verknupfungen mit allen mdéglichen anderen Knoten (Kunden,
Arbeitnehmer, gesetzliche Institutionen, usw.). Hier werden jedoch nur Verbindun-
gen zwischen Banken berucksichtigt, weshalb auch vom Interbankennetzwerk ge-

sprochen werden kann.*®3

4.2.1 Direkte Verbindungen - Bilaterale Abhéangigkeiten

Die Feststellung, dass Knoten im Interbankennetzwerk Adressaten fiir Forderungen
und Verbindlichkeiten sind, legt nahe, dass Verbindungen direkter Art Uber ebendie-
se Forderungen und Verbindlichkeiten, daher Zahlungsversprechen, entstehen. Diese
Form von Verknipfung besteht immer so lange, bis ein Zahlungsversprechen getilgt

wird oder verjahrt.

Bei direkten Verbindungen wird sich diese Arbeit auf die Theorie von Granovetter
stiitzen. Dieser nimmt Parsons Problem der Kontingenz bei Handlungen als Aus-
gangspunkt, bezeichnet jedoch seine Losung als ,,iibersozialisiert.*>* Ebenso kriti-

siert er die 6konomische Theorie als ,,untersozialisiert. In beiden Fillen wird eine

Blyvgl. ebd., S. 17.
132vgl. ebd., S. 38.

153 Interbankennetzwerk wird teils auch als der Markt fir kurzfristige Darlehen zwischen Banken
verstanden. Das ist in dieser Arbeit nicht der Fall.

154 v/gl. Granovetter (1985).
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aduRere Kraft fur die Erklarung der sozialen Ordnung herangezogen.™ Granovetter
schlagt nun vor, Handlungen als aus dem sozialen Geflige selbst resultierend zu se-

hen, denn Entscheidungen sind in relationale Muster eingebettet (embedded).**®

Ohne dieser Hypothese ganzlich zu folgen, da in dieser Arbeit sowohl Handeln als
auch Knoten konstruktivistisch betrachten, wird diese Theorie fur die Definition von
direkten Verbindungen aufgegriffen. Mit Granovetter wird hier vermutet, dass die
Art der Verbindung die Lésung des Kontingenzproblems entscheidend beeinflusst.*>’

Es soll hier daher zwischen Strong (feste) und Weak Ties'*®

(lose Kopplungen) unter-
schieden werden. Dabei werden die Verbindungen als fest definiert, bei denen der
Erfolg einer Investition (Forderung) nicht nur vom Gldubiger und Debitor abhéngt,
sondern auch von anderen Knoten des Netzwerks. Das ist dann der Fall, wenn Ban-
ken zwecks der Portfoliodiversifikation Investitionen mit anderen Banken so auftei-
len, dass Verluste und Gewinne nicht eindeutig zurechenbar sind. Der Zahlungsstrom
der Investition wird auf alle Beteiligten aufgeteilt und somit auch das Risiko von
Verlusten. Die frihzeitige Liquidierung seitens eines Investors bedeutet an dieser
Stelle Verluste fiir alle anderen Geschaftspartner. Ein weiterer Fall von festen Ver-
bindungen ist die Investition einer Bank in Kundenbeziehungen einer anderen Bank.
Die Bank, die Zahlungsversprechen von ihren Kunden entgegennimmt ist dabei nicht
von den Risiken dieser Versprechen betroffen, die sie ja als Forderung an andere
Banken weitergegeben hat. Als lose Kopplungen sollen alle Forderungen und Ver-
bindlichkeiten angesehen werden, deren Debitor und Kreditor in einer direkten Ver-

bindung zueinander stehen.

4.2.2 Indirekte Verbindungen - Kollektive Vulnerabilitaten

In dieser Arbeit wurde bereits mehrfach darauf hingewiesen, dass Banken (ber indi-
viduelle Diversifikationsstrategien ihre Geschaftsmodelle immer mehr an einander
angleichen. Individuell minimiert diese Art von Risikostreuung zwar die Verluste,

insgesamt wird das Netzwerk jedoch angreifbarer. Hannan und Freeman bezeichnen

155 v/gl. Granovetter (1985), S. 485.
16 vgl. ebd., S. 487.

17 v/gl. Granovetter (1983).

18 vgl. ebd.
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diese Art von Abhéngigkeit als , inertial pressures on organizational structure.*

Das sind umweltbedingte oder innerorganisationale Vulnerabilitaten, die eine Gruppe
von Organisationen gemeinsam haben. Hannan und Freeman greifen dabei Parsons
angenommene Organisation-Umwelt Relation auf und bezeichnen Organisationen als
Population, um eine 6kologische Sichtweise darauf anzuwenden.'®® Durch die relati-
ve Homogenitat der Banken konnen bestimmte Verdnderungen der Umwelt oder aus
den gemeinsamen Geschaftspraktiken ausgehende Gefahren gleich die gesamte Po-
pulation der Banken bedrohen und damit eine Systemkrise auslésen. Um eine ganz-
heitliche Auseinandersetzung mit Systemrisiko durchzufiihren, dirfen auch diese
Variablen nicht auBer Acht gelassen werden. Durch diese Art von indirekter Verbin-
dung kann Schaden auf Cluster des Netzwerks ausgeweitet werden, die nicht mit

einander verbunden sind.

In Bezug auf diese Populationsokologische Betrachtung formuliert Weick die evolu-
tionstheoretische Hypothese von der Stabilitat lose gekoppelter Systeme.*®* Im Ge-
gensatz zur praktischen Spieglung eines Geschaftsmodells ermdglicht die lose Kopp-
lung "responsiveness” und gleichzeitig eine gewisse Abgeschlossenheit. Wie in der
Biologie wiirde eine lose Kopplung leichte Variationen (Mutation) erlauben und da-

mit Adaption an Umweltveranderungen wahrscheinlicher machen.

5 Transposition von Polymeren zum Bankennetzwerk

Nachdem nun sowohl Systemrisiko als auch Netzwerke als nicht-kausal gekoppelte
Variablen spezifiziert sind, kdnnen an dieser Stelle in Kapitel 2 gewonnen Erkennt-
nisse Uber Struktur und Stabilitat von Polymeren darauf Gbertragen werden. Zunéchst
wird der Fall einer punktuellen Fragilitat des Netzwerks im Vordergrund stehen, bei
durch den Ausfall eines Knotens bilateraler Schaden verursacht wird. Hier spielen
vor allem die mit der Granovetter’schen Theorie definierten direkten Verbindungen
eine Rolle. AnschlieRend widmet sich das Kapitel der indirekten Verkniipfung tber

eine gemeinsame Vulnerabilitat.

%9 v/gl. Hannan/Freeman (1977), S. 930.
160 \/gl. Hannan/Freemann (1977), S. 930.
161 vgl. Weick (1976), S. 3.
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5.1 Punktuelle Fragilitat

Punktueller Fragilitat bezeichnet die Beeintrachtigung eines einzelnen Knotens be-
trachtet. Dieser Fall ist jedoch nur insofern interessant, als dass ein einzelner Knoten
uber bilaterale Abhédngigkeiten direkter Verbindungen anderen Knoten des Netz-
werks Schaden zufuhren. Beeintrachtigt die Schadigung keinen anderen, wird der
geschadigte Knoten schlicht nicht mehr als Teil vom Netzwerk angesehen und ist

irrelevant.

Entscheidend ist fiir diese Form von Systemrisiko sind vor allem die bilaterale Ab-
hangigkeit durch direkte Verbindungen. Nur diese konnen in einem Teil des Netz-
werks verursachten Schaden transportieren. Im Fall der Polymere kann eine punktu-
elle Fraktur am besten durch eine mechanische Einwirkung erklart und auf die Netz-
werkarchitektur bezogen werden. AnschlieRend erfolgt die Ubertragung auf die
Auswirkungen der Insolvenz einer einzelnen Bank/Bankgruppe und den damit ver-

bundenen Paradigmenwechsel.

Thermoplaste kénnen durch mechanisches Einwirken verformt werden, da sie vor
allem aus losen Kopplungen bestehen und daher eine geringe Festigkeit aufweisen.
Sie sind daher flexibel was die Anordnung einzelner Teilchen betrifft. Wird eines
geschidigt und aus dem Netzwerk herausgeldst, kann die ,,Liicke* leicht geschlossen

werden. Hierdurch werden ihre Eigenschaften jedoch nicht beeintréchtigt.

Anders stellt sich dies bei den Duroplasten dar, die aufgrund ihrer harteren Struktur
bei mechanischer Einwirkung splittern und teils sogar brechen. Sie bestehen aus vie-
len festen Kopplungen, die bei einer Schadigung einer Verbindung andere mit in
Leidenschaft ziehen. Hierdurch werden Eigenschaften, wie etwa elektrische Leitfa-
higkeit, Bestandigkeit bei Temperatur und auch die Festigkeit des Gesamtkdrpers

stark beeinflusst.

Ahnlich verhalt es sich mit den Elastomeren, zwar kann man sie in einer bestimm-
ten Weise mechanisch verformen, jedoch hat dies seine Grenzen. Die elastische Wir-
kung und damit auch die Flexibilitat sind von tempordrer Natur. Ist eine feste Bin-
dung der Elastomere beeintrachtigt, wirkt sich das ebenfalls auf die Gesamtstruktur

aus und es kommt wie bei Duroplasten zu Rissen.
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Man konnte also zusammenfassen, dass die Festigkeit der Verbindungen und damit
auch der gesamten Struktur aufgrund mangelnder Flexibilitat bei Umwelteinfliissen
eher instabil reagiert. Flr das Bankennetzwerk wurde dieses Phdnomen bereits in
Abschnitt 3.1.4 in der Erweiterung des Modells von Allen und Gale beschrieben.
Investitionen, deren Erfolg von Entscheidungen vieler Geschaftspartner abhangt,
sind in Krisensituationen besonders problematisch. Hier wird die Auflésung doppel-
ter Kontingenz zugunsten einer Kooperationsstrategie besonders unwahrscheinlich
eingestuft. Lose Kopplungen sind eher unproblematisch, da ihr Risiko eindeutig lo-
kalisierbar ist und weniger Unsicherheit in Bezug auf Kunden und Geschéaftspartner

signalisiert.

5.2 Epidemische Fragilitat

Die Frage, wie ein Netzwerk reagiert, wenn nicht ein Knoten oder Cluster bedroht
ist, sondern die gesamte Population muss sowohl im Hinblick auf direkte, als auch
indirekte Verbindungen beantwortet werden. Die indirekten Verbindungen bestehen
tiber eine strukturelle Ahnlichkeit von Knoten. Sie sind einer bestimmten Umwelt-
veranderung gleichermalien ausgesetzt. Zwar wird der Schaden nicht zugleich und
nicht gleichen Umfang bei allen entstehen, dennoch aber viele betreffen. Diese Art
von Verletzlichkeit kann ein Netzwerk nur Gber loose coupled systems vermeiden,
wie Weick sie beschreiben hat. Knoten sollten sich nicht als identische Identitaten

reproduzieren, sondern nur responsiv zueinander in Beziehung stehen.

Wahrend von den indirekten Verbindungen die Betroffenheit jedes Knotens durch
die Umweltveradnderung bestimmt wird, kdnnen die direkten Verbindungen wiede-
rum Spillover-Effekte und bilaterale Schaden hinzufiigen. Wird eine allgemeine
Pramisse der Anschlussfahigkeit von Zahlungsversprechen durch einen Paradig-
menwechsel erschittert, ist nicht nur die Kreditwirdigkeit einer Bank/Bankgruppe in
Frage gestellt. Das Misstrauen ist nicht gegen einzelne Knoten und deren Verbin-
dungen gerichtet, sondern das gesamte Netzwerk. Investoren sind im allgemeinen
nicht mehr bereit Zahlungsversprechen gegen Zahlungen auszutauschen. Die Banken
versuchen selbst Zahlungen zu vermeiden und gleichzeitig gebundene Geldmittel zu

liquidieren, um im Notfall zahlen zu kénnen.
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Anhnliches kann man bei den Kunststoffen beobachten. Steigt die Temperatur an,
beanspruchen die Teilchen eine gréRere Bewegungsfreiheit, da Frequenz und
Amplitude der Teilcheneigenschwingungen sich erhéhen. Durch feste Kopplungen
wird die Bewegungsfreiheit der Teilchen jedoch eingeschrankt, bis die bindende
Kraft uberwunden wird. Mit einer steigenden Anzahl fester Bindungen wird ein Teil-
chen in seiner Schwingung immer mehr eingeschrankt. Umso dichter also das Netz-
werk von festen Kopplungen, desto eher zersetzt sich die Struktur. Fragt man dem-
nach, welche Netzwerkarchitektur bei Temperaturerhdhung stabiler ist, so ist es die

mit den wenigsten festen Kopplungen.

Den Thermoplasten ist es durch die losen Kopplungen mdglich die schwachen An-
ziehungskrafte voriibergehend zu berwinden, sodass sich die Molekiile voneinander
entfernen. Durch die geringere Festigkeit verflissigt sich der Stoff. Kihlt die Tempe-
ratur anschlielend ab, so konnen die losen Kopplungen anschlieRend wieder herge-
stellt werden und die urspriingliche Struktur kommt zu Stande. Die Eigenschaften
der Thermoplaste haben sich durch das Erwédrmen nicht verandert. Lediglich die
Form konnte eine andere sein. Des Weiteren kann durch unterschiedliche Abkihlge-

schwindigkeiten der Grad der ,,Verknidulung® beeinflusst werden.

Duroplaste kénnen aufgrund der hohen Anzahl von festen Bindungen bei einer
Temperaturerhdhung den eigen Schwingungen der Teilchen mit ihrer Struktur nicht
standhalten. Werden die Schwingungen stéarker als die Anziehungskrafte der chemi-
schen Bindungen, so l6sen sie sich auf. Dabei ist vollkommen gleich, ob die Bindung
zwischen zwei Monomeren oder zwei Atomen eines Monomers aufgenommen wird.
Bei der Zersetzung entstehen demzufolge nicht die Ausgangsstoffe der Duroplasten,
sondern beliebige Molekilbruchteile. Diese Reaktion ist irreversibel. Die urspringli-

che Struktur und ihre Eigenschaften sind nicht wieder herzustellen.

Da Elastomere aus sehr langen Ketten von Molekiilen bestehen, die weitmaschig
fest miteinander verbunden sind, haben sie mehr Bewegungsfreiheit als Duroplaste.
Bei sehr hohen Temperaturen zersetzen sich jedoch auch die festen Kopplungen der
Elastomere. Die festen Kopplungen erlauben es den Molekdiilen nicht voneinander

abzugleiten.

Thermoplaste weisen somit die krisenresistenteste Verflechtung auf und kénnen fir

die Bankennetzwerke als Vorbildstruktur genutzt werden. Es sind lose Kopplungen,
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die auch in diesem Fall Stabilitat bei Systemrisiko beweisen. Feste Kopplungen da-
gegen sind nicht krisenresistent und fuhren zu der in 3.1.4 erlduterten adversen Ver-
kettung. Das gilt jedoch nur bis zu einem bestimmten Grad der Erhitzung, denn bei
zu hohen Temperaturen zersetzen sich auch Thermoplaste, den der Effekt von indi-
rekten Verbindungen nimmt zu. Ist jeder Knoten zu sehr in Anspruch genommen,
kann er individuell nicht standhalten und so ist das ganze Netzwerk auch ohne feste

Kopplungen der chemischen Zersetzung ausgesetzt.

Bei der Transposition der Temperaturwirkung auf das Interbankennetzwerk transpo-
nieren zu koénnen, stellt sich Vertrauen als eine dquivalente Variable heraus. Die bei-
den Komponenten verhalten sich jedoch gegenléufig. Die steigende Temperatur ist
mit sinkendem Vertrauen zu assoziieren. Wird der Zahlungsféhigkeit von Banken
Vertrauen entzogen, werden die Banken nervos und die Volatilitéat steigt dhnlich der
Teilchenschwingung. Alle sind bestrebt liquide Mittel zu beschaffen und erhdhen die
Frequenz ihrer Kontrollversuche. Wie in Kapitel 4.2.1 erlautert bedeutet eine lose
Kopplung im Bankennetzwerk, dass man bei steigendem Misstrauen Zahlungsver-
sprechen liquidieren kann, ohne dass dritten dabei Verluste entstehen. Man kann sich
voneinander entfernen, indem gemeinsame Geschafte einstellt werden, diese aber
schnell wieder reaktivieren kann. Feste Verbindungen dagegen sind unflexibel und
kdnnen in Krisensituationen zur Insolvenz fuhren, da Banken sich weder kommuni-
kativ noch bezogen auf ihre Investitionen voneinander distanzieren kénnen. Suchen
sie dennoch die Distanz, zersetzt sich das gesamte Netzwerk, da Zahlungsverspre-
chen beim Liquidieren ihren Wert verlieren und die gesamte Architektur von Inter-
bankenbeziehungen geschédigt ist. Wiederum schiitzen auch lose Kopplungen nur in
bestimmtem Malle, wenn Banken in ihrer Solvenz individuell geschadigt sind (indi-

rekte Verbindungen)

Schlussfolgernd kann also festgestellt werden, dass lose Kopplungen bei beiden Ar-
ten von Einwirkung — ob auf eine einzelne Struktur oder das gesamte Netzwerk —

bestandiger gegeniber Systemrisiko sind und sich eher wieder herstellen konnen.
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6 Grenzen der Arbeit

Diese Arbeit zeichnet sich durch einen unkonventionellen Ansatz aus und hat die
Grenzen einer solchen Methode bereits in Kapitel 2 aufgezeigt. Die hier formulierte
Hypothese von der Ubertragbarkeit der Erkenntnisse von Krisenresistenz in Poly-
mernetzwerken auf Interbankennetzwerke muss erst noch verprobt und zur Diskussi-
on gestellt werden. Die aus Netzwerkstrukturen resultierenden Eigenschaften betref-
fen schliellich nicht nur Krisenresistenz, sondern haben auch auf andere Komponen-

ten Einfluss.

Die Arbeit konnte aufzeigen, dass lose Kopplungen, also eine geringere Verflechtung
in Bezug auf Systemrisiko stabilisierend wirken. Es ware nun interessant Krisen im
Zeitverlauf mit verschiedenen Finanznetzwerken in Verbindung zu bringen. Hierzu
gibt es einige L&nderstudien, die bei Allen et al. aufgelistet sind. Ihre Datensétze mit

einander zu vergleichen konnte ein Ankniipfungspunkt der Arbeit sein.*®2

Anknupfend an diese Thesis wére auch moglich einzelne Finanzinstrumente zu be-
trachten und in lose und feste Kopplungen zu klassifizieren. Das ist aufgrund des
begrenzten Rahmens hier nicht erfolgt. Allerdings ware es fiir eine intelligente Regu-
lierung notwendig, gerade die einzelnen Investitionsmdglichkeiten in Bezug auf ihr
systemrisikoverstarkendes Verhalten zu beobachten und das dem Wohlfahrtsgewinn
des einzelnen Finanzprodukts gegentberzustellen. Nur so kénnten sie tber zusétzli-
che Versicherungsmalinahmen im Sinne der Property Rights Theorie internalisiert
werden. Es konnte auch festgestellt werden, welche Finanzinnovationen tberhaupt in
Bezug auf Gesamtwohlfahrt produktiv sind. Allen und Gale stellen zum Beispiel fest,
dass verflechtende Finanzinnovationen langfristig keinen Mehrwert in Bezug auf
Gesamtwohlfahrt darstellen.*®® Auch Tatom sieht in strukturierten Wertpapieren und
Tranches keinen Mehrwert.'** Allerdings differenzieren auch diese Autoren nicht
unter verschiedenen Instrumenten. Schlieflich koénnte ein letzter weiterer For-
schungsansatz sein, Thermoplaste noch genauer auf die Strukturen zu untersuchen

und weitere Schliisse fiir die Netzwerkarchitektur zu ziehen.

182 \/gl. Allen/Babus/Carletti (2009).
183 \/gl. Allen/Gale (2000).
164 v/gl. Tatom (2011).
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