
B˛rsen-Zeitung
Zeitung fˇr die Finanzmärkte Ausgabe 163 vom 26.08.2010, Seite 7

Gespräch mit Douglas Diamond, Universität Chicago

,,Die kurzfristige Refinanzierung ist
immer die Ursache fˇr Finanzkrisen‘‘
US-Star˛konom Diamond präsentiert neuen Vorschlag fˇr Eigenkapitalregeln bei Banken

Von Stephan Balling, Frankfurt
.......................................................

B˛rsen-Zeitung, 26.8.2010
Studenten, die sich auf den Bereich
Banking spezialisieren, kommen an
Douglas Diamond nicht vorbei. Er
hat im Jahr 1984 das zentraleModell
der modernen Wirtschaftswissen-
schaften entwickelt, das mathema-
tisch erklärt, weshalb Finanzinter-
mediäre, insbesondere Banken,
ˇberhaupt existieren. Die Kernaus-
sage des Diamond-Modells: Banken
existieren, weil sie die Kosten fˇr
die Überwachung der Schuldner
zentral bˇndeln, was gˇnstiger ist,
als wenn jeder Kreditgeber selbst
dieses Monitoring ˇbernimmt.
Doch wenn Studenten dieses Mo-

dell verstanden haben, sind sie noch
nicht am Ziel. Denn kurz bevor die-
ses Modell erschien, hatte Diamond
zusammen mit Philip Dybvig eine
Theorie entworfen, die sogenannte
Bank Runs erklärte, also dasmassen-
hafte Abheben von kurzfristigen
Bankeinlagen durch die Anleger. In
der Krise findet dieses Modell nun
viel Beachtung. Diamond berichtet
im Gespräch mit der B˛rsen-Zei-
tung, dass Makro˛konomen, die
den Finanzsektor in ihren Modellen
bisher ausgeblendet haben, versu-
chen, dieses Modell in ihre Makro-
Denke zu integrieren.
Dabei geht es vor allem um die

Frage, welche Auswirkungen die
kurzfristige Refinanzierung langfri-
stiger Investitionsprojekte hat. Diese
sogenannte Fristentransformation
geh˛rt zur Kernaufgabe der Banken,
fˇr eine Volkswirtschaft ist sie essen-
ziell: Anleger wollen ihre Gelder nur
kurzfristig anlegen und liquide hal-
ten, etwa auf Girokonten. Dagegen
verlangen die Unternehmen nach
langfristigen Krediten. Banken fi-
nanzieren also langfristige, nicht li-
quidierbare Forderungen mit kurz-
fristigen und jederzeit durch die
Sparer liquidierbaren Verbindlich-
keiten.

Aggressive Fristengeschäfte

Aber eine zu aggressive Fristen-
transformation kann die Stabilität
gefährden. ,,In der Krise haben wir
gesehen, wie das gesamte Finanzsy-
stem, nicht nur die Kreditinstitute,

sondern auch andere Institutionen,
die sich kurzfristig refinanzieren
und das Geld langfristig anlegen,
wie Hedgefonds, zu viel kurzfristige
Schulden aufgehäuft haben‘‘, sagt
Diamond, der diese exzessive Auf-
nahme kurzfristiger Schulden nun
durch Regulierung begrenzen will.
Auf dem Jahrestreffen der European
Finance Association in Frankfurt will
Diamond heute und morgen dazu
Regulierungsvorschläge präsentie-
ren.
Außerdemwill er einen Vorschlag,

den er im April 2009 bereits in ei-
nem Working Paper zusammen mit
einer Reihe anderer Star˛konomen
wie Robert Shiller und Raghuram
Rajan publizierte, weiter vertiefen.
Dabei geht es um die Ansteckungs-
gefahr von Bankkrisen. Grundsätz-
lich, so Diamond, habe die kurzfri-
stige Refinanzierung der Banken ei-
nen Vorteil: Weil die Anleger ihre
Gelder jederzeit abziehen k˛nnen,
darf eine Bank keinen Zweifel auf-
kommen lassen, dass sie bei der Kre-
ditvergabe sehr vorsichtig vorgeht
und die Spareinlagen der Anleger
sorgsam behandelt. Die Gefahr be-
steht aber, dass die Bestrafung eines
Instituts, also der Abzug der kurzfri-
stigen Einlagen, externe Effekte her-
vorruft und es zu einemAnsturm auf
alle Banken kommt, einem Bank
Run. Diamond nennt das eine kol-
lektive Strafe: ,,Das ist wie beim Mi-
litär, wo der Befehlshaber die ge-
samte Einheit bestraft, weil sich ei-
ner falsch verhalten hat.‘‘
In einer solchen Situation, in der

die Anleger ihre kurzfristigen Einla-
gen abziehen und die Banken ihre
bereits vergebenen Kredite nicht li-
quidieren k˛nnen, schrumpft not-
wendigerweise das Eigenkapital der
Banken. Ist das ganze System betrof-
fen, kommt es zur Kernschmelze.
Der Staat muss einspringen und die
Banken retten. Banken, die nur
leicht angeschlagen sind, aber die
regulatorischen Eigenkapitalanfor-
derungen noch erfˇllen, k˛nnen sich
in einer solchen Situation zusätzli-
che Risiken auflasten, um die Ren-
dite nach oben zu schrauben. Sie
wetten darauf, dass der Staat sie oh-
nehin rettet, ein klassisches Problem
von sogenanntem Moral Hazard.

Kritik an Hedgefonds

Deshalb arbeiten die Regulie-
rungsbeh˛rden weltweit daran, die
Eigenkapitalstandards zu erh˛hen.
Diamond und seine Kollegen schla-
gen nun die Einfˇhrung neuer
Schuldverschreibungen vor, die sie
,,Regulatory Hybrid Securities‘‘ nen-
nen. Das sind im Grunde klassische
Wandelanleihen, die sich unter be-
stimmten Bedingungen in Eigenka-
pital umwandeln. ,,Die Hybrid Secu-
rities einer Bank sollten sich nur
dann in Eigenkapital verwandeln,
wenn zwei Bedingungen erfˇllt sind:
Erstens muss die Regulierungsbe-
h˛rde erklären, dass das Finanzsy-
stem unter einer systemischen Krise
leidet.‘‘ Zweitens mˇsse die Bank die
n˛tige Eigenkapitalunterlegung ver-
letzen. Um dem System im Falle ei-
ner Krise Eigenkapital zuzufˇhren,
fordert Diamond: ,,Banken sollten
ein Drittel der Eigenkapitalanforde-
rungen durch Regulatory Hybrid Se-
curities erfˇllen, bei insgesamt h˛-
heren Eigenkapitalanforderungen.‘‘
Es sei aber entscheidend, dass eine

solche Regulierung auf globaler Ebe-
ne stattfinde. ,,Ich bin da aber nicht
sehr optimistisch‘‘, so der Ökonom.
Regeln fordert er nicht nur fˇr die
Geschäftsbanken, sondern fˇr alle
Finanzinstitutionen: ,,Das Basel-Ko-
mitee etwa ist sehr stark konzen-
triert auf die Geschäftsbanken, und
ich glaube, wir brauchen ähnliche
Regeln ˇber die Länder hinweg, die
mehr davon abhängen, was eine In-
stitution tut, als was ihr Name ist, ob
sie ein Hedgefonds oder eine Invest-
mentbank ist.‘‘ Das betreffe etwa
auch Transparenzvorschriften:
,,Hedgefonds mˇssen ihre Positio-
nen stärker offenlegen, sowohl ge-
genˇber Regulierungsbeh˛rden als
auch gegenˇber der Öffentlichkeit.‘‘
Doch nicht nur bei der Regulie-

rung sieht Diamond Handlungsbe-
darf. Auch die Geldpolitik habe die
Krise mitverantwortet. ,,Die niedri-
gen Zinsen im Jahr 2003 waren ein
Fehler‘‘, sagt er, und zwar nicht ein-
fach weil zu niedrige Zinsen schlicht
immer Blasen f˛rderten. Der Prozess
sei dreistufig: Wenn eine Zentral-
bank in normalen Zeiten den Zins
zu niedrig belässt, wissen die Ban-
ken, dass sie ihn im Falle einer Bla-
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senbildung nicht einfach erh˛hen
kann, weil sonst das Finanzsystem
gefährdet ist.
,,Das ist eine Art Greenspan-Put:

Blasen werden nicht angestochen,
man wartet, bis sie platzen, und be-
seitigt hinterher das Chaos‘‘, erklärt
Diamond die Philosophie des frˇhe-
ren Präsidenten der US-Notenbank
Federal Reserve (Fed), Alan Green-
span. Doch dann tritt Stufe 3 des Zy-
klus in Kraft: Die Beseitigung des
Chaos erfolgt wiederum durch ex-
trem niedrige Zinsen. In der Krise
haben Fed und Europäische Zentral-
bank (EZB) die Zinssätze fast auf
null gesenkt.

Gefahr durch Greenspan-Put

Doch damit ist der durchschnittli-
che Zins dauerhaft zu niedrig. Eine
Bank weiß also: Ist der Zins in nor-
malen Zeiten, in denen die Wirt-
schaft wächst, zu niedrig, wird er
dauerhaft zu niedrig sein. ,,Der
Greenspan-Put ermutigt Banken,
nicht liquidierbare Anlagen zu hal-
ten und kurzfristige Verbindlichkei-
ten aufzunehmen‘‘, so Diamond. Sie
kann sicher sein, dass die Fristen-
transformation dauerhaft eine satte
Rendite erlaubt, und die Banken
k˛nnen sicher sein, dass im Falle ei-
ner Systemkrise die Zentralbanken
und der Staat helfen. ,,Die kurzfristi-
ge Refinanzierung ist immer die Ur-
sache fˇr Finanzkrisen‘‘, so das Fazit.
Seien die Zinsen einmal zu niedrig
angesetzt, k˛nne nur Regulierung
die Banken von einem Moral-Ha-
zard-Verhalten abbringen. ,,Das ist
der Kern der Krise: Illiquidität, die

durch die Regierungen und die Zen-
tralbanken versichert ist.‘‘
Heute sieht Diamond wieder Ge-

fahren durch die Niedrigzinspolitik
der Zentralbanken. ,,Es ist aber
schwieriger, heute kritisch zu sein,
als in den Jahren 2003 und 2004,
weil die Makrobedingungen heute
viel schlechter sind als damals.‘‘
Wenn die Zinsen allerdings zu lange
zu niedrig bleiben, etwa wie derzeit
bei nahe 0%, dann drohen zwei Din-
ge: zu hohes Risiko oder Inflation.
Fˇr die Zentralbanken sei es sehr
schwer, neben dem Ziel Preisstabili-
tät, das sie mittlerweile ziemlich gut
im Griff hätten, auch das Ziel Fi-
nanzstabilität zu verfolgen. Schließ-
lich hätten sie fˇr beide Ziele nur ein
Instrument, den Zins, weshalb sie
eine Mischkalkulation machen
mˇssten. ,,Ich denke, die Zentral-
banken machen heute denselben
Fehler wie in den Jahren 2003 und
2004, aber sie machen ihn mit offe-
nen Augen, und sie haben derzeit
kaum eine andere M˛glichkeit‘‘, so
Diamond.
Dem von einigen Ökonomen ge-

hegten Verdacht, die Fed wolle vor
den Kongresswahlen im Herbst die
Zinsen nicht erh˛hen und male des-
halb ein besonders dˇsteres Bild von
der Konjunktur, will Diamond nicht
widersprechen. Diesen Vorwurf
machten manche Volkswirte vor al-
lem Alan Greenspan in den Jahren
2003 und 2004, der so die Wieder-
wahl des damaligen Präsidenten Ge-
orge W. Bush sicherstellen wollte,
wie ihm Kritiker vorwerfen. ,,Die
Fed fˇrchtet derzeit viel stärker den
Druck im Kongress als zu irgendei-

nem Zeitpunkt in der Geschichte‘‘,
glaubt Diamond. Allerdings sei der
jetzige Fed-Chef Ben Bernanke sehr
unpolitisch, was dagegenspreche,
dass die Fed ihre Politik abermals
an den Interessen der regierenden
Politiker ausrichte. Klar sei: ,,Die
Fed manipuliert nicht die Daten.
Die Zentralbanken der Welt und die
Fed im Besonderen sind sehr genau
damit.‘‘

Keine Blase bei Bonds

Diamond, der sein gesamtes be-
rufliches Leben der wissenschaftli-
chen Erforschung des Finanzsystems
gewidmet hat, beobachtet auch der-
zeit intensiv die Märkte. Die Furcht
mancher Anleger, dass auf den
Bondmärkten eine Blase anschwillt,
teilt er dabei nicht. Das gelte beson-
ders fˇr Staatsanleihen. ,,Bei einer
Blase kaufen die Leute Bonds, weil
sie glauben, dass ihr Wert so weiter-
steigt wie in letzter Zeit‘‘, erklärt er.
Derzeit sei die Nachfrage nach siche-
ren Assets weltweit stark. ,,Es k˛nnte
sein, dass in einem neuen Normalzu-
stand die Rendite fˇr sichere Anla-
gen niedriger ist als zu frˇheren Zei-
ten.‘‘ Wenn die Anleger derzeit also
zum Beispiel Bundesanleihen kau-
fen und beabsichtigen, diese bis zur
Endfälligkeit zu halten, um dann
den Nennbetrag zurˇckzuerhalten,
bestehe keine Blase. Wenn sie aber
auf weitere kurzfristige Kurssteige-
rungen wetten, sehr wohl. Aller-
dings warnt er: ,,Es sieht so aus, dass
die Risiken klar auf einer Seite lie-
gen. Es gibt nicht mehr viel Raum
fˇr die Renditen, zu sinken.‘‘
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Ökonom bemängelt
laxe Geldpolitik

B˛rsen-Zeitung, 26.8.2010
bal Frankfurt – Der US-Star˛konom
Douglas Diamond hält die kurzfristi-
ge Refinanzierung langfristiger An-
lagen fˇr eine Kernursache der Fi-
nanzkrise. Die laxe Geldpolitik in
den Jahren 2003 und 2004 habe die
Krise dann noch befeuert, sagte er
im Gespräch mit der B˛rsen-Zei-
tung. Er will deshalb auf der Jahres-
tagung der European Finance Asso-
ciation, die in Frankfurt zu Gast ist,
Vorschläge fˇr eine neue Art von
Bankanleihen unterbreiten, die im
Falle systemischer Krisen die Eigen-
kapitalbasis des Finanzsystems stär-
ken. Diamond hat die wichtigsten
˛konomischen Modelle zur Entste-
hung von Banken entwickelt und
Studien ˇber Bank Runs, den mas-
senhaften Ansturm von Anlegern
auf ihre Sparguthaben, vorgelegt.
.......................................................
c Interview Seite 7
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Berichte von der Jahrestagung der European Finance
Association in Frankfurt

Lasche Regeln treiben Preise
US-Häusermarkt durch Liberalisierung angefeuert

B˛rsen-Zeitung, 27.8.2010
bal Frankfurt – Die Deregulierung
des amerikanischen Bankenmarktes
hat in den Jahren 1994 bis 2005 die
Preise fˇr Immobilien steigen lassen.
Zu diesem Ergebnis kommt Giovan-
ni Favara, Wissenschaftler beim In-
ternationalen Währungsfonds
(IWF) und Assistant Professor fˇr
Volkswirtschaftslehre an der Univer-
sität Lausanne, in einer Studie, die er
gestern im Rahmen des Jahrestref-
fens der European Finance Associa-
tion (EFA) vorstellte.
Bis zum Jahr 1994, so Favara, sei

die Geschäftstätigkeit amerikani-
scher Banken geografisch auf be-
stimmte Bezirke und Bundesstaaten
begrenzt gewesen. Erst mit dem In-
terstate Banking and Branching Effi-
ciency Act von 1994 sei diese Be-
schränkung aufgehoben worden. Al-
lerdings hätten einzelne Bundes-
staaten lange Zeit weiter versucht,
ihre Banken vor Konkurrenz aus an-

deren Bundesstaaten zu schˇtzen,
weshalb die Deregulierung nur all-
mählich vorangegangen sei, aber
insgesamt zu einem intensiveren
Wettbewerb gefˇhrt habe.
Durch die Liberalisierung in den

USA stieg das Kreditangebot, weil
Banken in und ˇber einzelne Staaten
hinaus expandieren konnten, so Fa-
vara. Das h˛here Kreditangebot wie-
derum habe sich auf die Nachfrage
nach Immobilien und damit auf die
Preise fˇr Häuser ausgewirkt. In die-
ser Zeit gab es noch fast keinen Ein-
fluss durch das Verbriefungsgeschäft
und Subprime-Kredite. Diese For-
men hätten sich imGrunde erst nach
dem Jahr 2005 massiv entwickelt
und erst dann begonnen, den Immo-
bilienmarkt zu beeinflussen. Aller-
dings sei dies nicht mehr auf die
Freigabe der geografischen Begren-
zung der Geschäftstätigkeit von Ban-
ken zurˇckzufˇhren, so der Wissen-
schaftler.
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Berichte von der Jahresta-
gung der European Finan-
ce Association in Frank-
furt

Politischer Einfluss
entscheidet

B˛rsen-Zeitung, 27.8.2010
lz Frankfurt – Dass Unternehmen in
China besser fahren, wenn an ihnen
der Staat beteiligt ist oder ihre Ma-
nager gute Beziehungen in die Poli-
tik haben, konnte man sich denken;
eine auf der EFA-Tagung vorgestellte
Studie hat dies jetzt auch empirisch
anhand der Daten aus rund 7800
Firmen im Land nachgewiesen: Ihre
Performance ist wegen besserer
Rohstoffzuteilung und anderer ad-
ministrativer Hilfen h˛her, und sie
bekommen wohl auch das bessere
Personal. In demokratischen Staaten
ist dagegen davon auszugehen, dass
politische Rˇcksichtnahmen die Per-
formance eher bremsen. Dass in je-
nen Ländern selbst verwandtschaft-
liche Beziehungen nicht unbedingt
mehr Profit bringen, hat denn auch
eine andere Studie am Beispiel des
nahezu korruptionsfreien Dänemark
gezeigt. Selbst unter diesen beson-
deren Umständen ist eine Bevorzu-
gung nur schwach nachzuweisen.
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Weniger Steueranreize fˇr
Leverage setzen

Korrelation zwischen Interbanken- und Aktienmarkt
B˛rsen-Zeitung, 27.8.2010

bal Frankfurt – Man sollte darˇber
nachdenken, im Steuersystem we-
niger Anreize fˇr einen hohen Le-
verage im Finanzsystem zu setzen,
forderte Robert McDonald, Profes-
sor fˇr Finance an der Kellog Scho-
ol of Management der Northwe-
stern University im US-Bundes-
staat Illinois, gestern auf der er-
sten Podiumsdiskussion des
Jahrestreffens der European Fi-
nance Association in Frankfurt.

McDonald antwortete in einer
Stellungnahme auf den Vortrag des
Ökonomen Douglas Diamond von
der Universität Chicago. Ein großer
Teil der Diskussion drehte sich um
Diamonds Vorschlag, mit Hilfe spe-
zieller Wandelanleihen dem Ban-
kensystem im Falle systemischer Kri-
sen Eigenkapital zuzufˇhren (vgl.
BZ vom 25. August). McDonald ließ
die Forderung in einer Nebenbemer-
kung fallen, als es um die Frage ging,
ob eine Umwandlung von Fremd- in
Eigenkapital wegen eines Krisener-
eignisses die Einnahmebasis des
Staates schwächen wˇrde.
Diamond hatte bereits im vergan-

genen Jahr mit einer Reihe von US-
Star˛konomen im Rahmen des soge-
nannten Squam Lake Reports vorge-
schlagen, Banken sollten soge-
nannte Regulatory Hybrid Securities
emittieren, also Fremdkapitalanlei-
hen, die sich im Fall einer systemi-
schen Krise in Eigenkapital verwan-
deln. Diamond will die Konversion
an zwei Bedingungen knˇpfen: Er-
stens muss die Regulierungsbeh˛rde
eine Systemkrise ausrufen, und
zweitens muss die emittierende

Bank in eine Notlage geraten. Gegen
die erste Bedingung wehrt sich
McDonald: Viele Regulatoren wˇr-
den gerne die Rolle vermeiden, eine
Krise ausrufen zu mˇssen. Statt des-
sen schlägt er einen Automatismus
auf vorher definierte Ereignisse am
Aktienmarkt vor.
Den Grund fˇr die Notwendigkeit

solcher Wandelanleihen sehen Öko-
nomen darin, dass im Falle einer
Krise das vorhandene Eigenkapital
der Banken rasch zusammen-
schmilzt und am Ende der Staat die
Geldhäuser retten muss, um eine
Kernschmelze des Finanzsystems zu
verhindern. Per Östberg, Associate
Professor fˇr Unternehmensfinan-
zierung an der Norwegian School of
Economics and Business Administra-
tion, erklärte, warum es zu dieser
Schmelze beim Eigenkapital kommt.
Er präsentierte zunächst eine Korre-
lation zwischen dem Anstieg von Ri-
sikomaßen am Geldmarkt, dem so-
genannten Ted Spread und dem Li-
bor-OIS, die beide in Finanzkrisen
stets steigen, und dem Preisverfall
bei liquiden Verm˛gensgegenstän-
den wie Aktien. Das Problem: Sin-
ken in einer Krise die Kurse fˇr rasch
liquidierbare Anleihen, erh˛ht sich
zum einen das vorhandene Risiko in
den Bankbilanzen, weil dort der An-
teil nicht liquidierbarer Assets steigt.
Zweitens schrumpft das gesamte Ei-
genkapital im Finanzsystem.
Östberg zitierte einen Satz des be-

rˇhmten Ökonomen Milton Fried-
man: Eine Bank kann ihren Geldbe-
stand nur erh˛hen, indem sie eine
andere Bank ˇberredet, ihren Geld-
bestand zu senken. Ohne Eingriff
der Zentralbanken kann also die ge-

samte Liquidität nicht steigen. In
Krisen nehmen alle Banken Liquidi-
tät vom Markt und verschärfen so
den Mangel, den sie durch den Ver-
kauf liquider Assets ausgleichen
wollen.

Anleihen fˇr Pensionsfonds

Um diese Entwicklung zu verhin-
dern, wollen Ökonomen wie Dia-
mond durch Regulierung erreichen,
dass die Banken ihre Bilanzen so
ausstatten, dass im Krisenfall die Ei-
genkapitalbasis steigt, damit nicht
der Steuerzahler die Geldhäuser ret-
ten muss. Der Ökonom ist ˇber-
zeugt: Krisen sind immer eine Pro-
blem von kurzfristigen Schulden.
Weil die Zinssätze auf kurzfristige
Verbindlichkeiten niedrig sind, refi-
nanzieren sich die Banken vorwie-
gend darˇber. Damit steigt der He-
bel, mit dem die Eigenkapitalrendite
gesteigert wird. Die Finanzmarktre-
gulierung muss eine exzessive Kurz-
fristverschuldung vermeiden, for-
dert Diamond. Natˇrlich sei der Nut-
zen gering, wenn die Banken gegen-
seitig die Regulatory Hybrid
Securities halten. Deshalb mˇssten
klassische Investmentfonds und Pen-
sionsfonds dort investieren. Aber
nicht stark gehebelte Finanzinstitu-
tionen, warnt Diamond und ver-
weist etwa auf Hedgefonds. Das Risi-
ko sei relativ begrenzt, wobei die
versammelten Professoren noch
keine konkrete Antwort auf die Fra-
ge fanden, wie hoch das Umtausch-
verhältnis dieser Krisen-Anleihen
sein solle.
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Wenn Banken Staatsanleihen bewegen
Forscher weisen Zusammenhang zwischen Umfang des Finanzsektors

und Risikoprämien eines Landes nach
B˛rsen-Zeitung, 27.8.2010

bn Frankfurt – Gibt es einen Zu-
sammenhang zwischen der Gr˛ße
des Bankensektors eines Landes
und den Risikoaufschlägen, die
Marktteilnehmer in die Notierun-
gen der Anleihen dieses Staates
einpreisen? Tatsächlich ist die Be-
deutung der Finanzbranche in ei-
nem Land ein wichtiger Faktor fˇr
die Spreads eines Staates, gerade
im Fall einer sich ankˇndigenden
Krise.

Dies haben Stefan Gerlach, Profes-
sor an der Goethe-Universität Frank-
furt, sowie die Ökonomen Alexander
Schulz und Guntram Wolff in einer
Studie ˇber Banking und Staatsrisi-
ken im Euroraum nachgewiesen,
ˇber die am Donnerstag auf der Jah-
restagung der European Finance As-
sociation diskutiert worden ist.
Die Wissenschaftler argumentie-

ren, dass Bankenrisiko und Ausfallri-
siko von Staaten zunehmend enger
verflochten sind. Mit einer Auswer-
tung der Spreads von Staatsanleihen
im Euroraum seit Einfˇhrung der
Einheitswährung haben sie gezeigt,
dass dabei die Veränderung von in-
ternationalem, aggregiertem Risiko
der wesentliche Einflussfaktor fˇr
die Spreads von Staatsanleihen ist.
Die Renditeaufschläge der Bonds

haben sich in der Krise als eine eige-
ne Art Fieberkurve entpuppt. Zwi-
schen Einfˇhrung des Euro 1999
und August 2008 hatte das durch-
schnittliche Renditegefälle ausländi-
scher Staatsanleihen zu deutschen
Bundesanleihen noch bei rund 15
Basispunkten gelegen. Anschließend
verstärkte es sich erheblich, bevor es
mit der Staatsschuldenkrise im

Frˇhjahr seinen vorläufigen H˛he-
punkt fand.

In normalen Zeiten verlangen die
Anleger keine Risikoprämie von
Staatenmit großen Bankensektoren,
haben Gerlach, Schulz und Wolff er-
mittelt. Nehme die Wahrnehmung
des aggregierten Risikos jedoch zu,
weiteten sich die Renditeaufschläge
in Staaten mit großen Bankensekto-
ren stärker aus. Diese Unterschiede
k˛nnen ˛konomisch signifikant
sein: So konnte auf dem H˛hepunkt
der aktuellen Krise rund 1 Prozent-
punkt an Spread in europäischen
Staatsanleihen mit diesem Faktor er-
klärt werden. In Perioden niedrigen
aggregierten Risikos gen˛ssen Staa-
tenmit großen Bankensektors unter-
dessen geringere Risikoaufschläge.
Vor diesem Hintergrund hatten

Staaten wie Österreich, Belgien,
Frankreich und die Niederlande,
vor allem aber Irland zum H˛he-
punkt der Krise schlechte Karten: In
den vier Staaten auf dem Kontinent
summierten sich die Bilanzsummen
der Banken Ende 2008 jeweils auf
das rund Vierfache des Bruttoin-
landsprodukts, auf der Insel sogar
auf das gut Neunfache (siehe Ta-
belle).
Gerlach, Schulz und Wolff haben

zudem Belege gefunden, dass der
Einfluss des Bankensektors auf die
Spreads von Staatsanleihen von der
Verwundbarkeit eines Landes ab-
hängt: Ist der Eigenkapitalpuffer
der Banken in einem Land relativ
klein, mˇssen die Staaten h˛here Ri-
sikoprämien zahlen als andere Län-
der.
Ein erh˛htes aggregiertes Risiko

kann rasch ein fragiles Bankensy-
stem erzeugen, da die Bilanzen der
Banken dann unter Druck geraten
und m˛glicherweise zu einer staatli-
chen Rettung fˇhren, meinen die
Forscher. Da solche Interventionen
typischerweise sehr kostspielig sei-
en, k˛nnten sie einen bedeutenden
Effekt auf die finanzpolitische Situa-
tion einer Regierung haben und wie-
derum zu Sorgen hinsichtlich des
Staatsrisikos fˇhren.
Um das aus der Fragilität von Ban-

ken entstehende Risiko des Steuer-
zahlers zu reduzieren, k˛nnten Staa-
ten Banken dazu verpflichten, mehr
Eigenkapital zu halten, meinen Ger-
lach, Schulz undWolff. Zudem sollte
auf die Widerstandsfähigkeit des Fi-
nanzsystems gegenˇber dem aggre-
gierten Risiko geachtet werden. Die
Studie habe gezeigt, dass dies die
entscheidende Verbindung zwischen
Bank- und Staatsrisiken sei.
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,,Bei der Regulierung nicht die
Risikokultur vergessen‘‘

Zu starke Konzentration auf Kapitalpuffer kritisiert
Von Stephan Lorz, Frankfurt

.......................................................
B˛rsen-Zeitung, 28.8.2010

,,Wir mˇssen uns mehr auf die Ver-
netzung des Finanzsystems insge-
samt konzentrieren – und auf die
Verhaltensweisen der Akteure im
Banksystem‘‘, sagte Svein Andresen,
Generalsekretär des Financial Stabi-
lity Board (FSB) in Basel auf der
EFA-Jahrestagung in Frankfurt. Auf
einem Panel zur ,,Zukunft der Fi-
nanzregulierung‘‘, das vom frˇheren
Bundesbankvorstand Hans-Helmut
Kotz moderiert wurde, zeigte sich
Andresen davon ˇberzeugt, dass es
nicht allein genˇgt, auf h˛here Kapi-
tal- und Liquiditätspuffer zu setzen.
Viel stärker sollte man bei der Regu-
lierung zudem auch die vielfältigen
Anreize zum Leverage beachten, wo-
durch die Dynamik der Finanzkrise
erst so richtig verstärkt worden sei.
Der Vize-Gouverneur der Schwei-

zer Nationalbank (SNB), Thomas
Jordan, verwies auf das Thema
,,Too-big-to-fail‘‘. Der Finanzsektor
in vielen Staaten – und eben auch
der Schweiz – sei inzwischen viel zu
groß geworden, als dass sich das Sy-
stem in einer Krise retten ließe. Er
votierte fˇr eine ,,einfache und effek-
tive Regulierung‘‘. Dabei sollte man
der jeweiligen Bank allerdings frei-
stellen, ob sie etwa bei der Vorgabe

h˛herer Eigenkapitalquoten zusätz-
liche Mittel einwirbt oder nicht doch
lieber das Geschäftsvolumen
schrumpfen lässt.
Christian Sewing, Chief Credit Of-

ficer der Deutschen Bank in London,
hält die Konzentration auf die Frage
,,Too-big-to-fail‘‘ fˇr ˇberzogen,
schließlich hätte sich gezeigt, dass
in der Mehrzahl vor allem kleine
und mittlere Institute sowie Hypo-
thekenbanken in Schieflage geraten
seien. Die Gr˛ße selber sei keinMaß-
stab, ob eine Bank in Schwierigkei-
ten kommen k˛nne; entscheidend
sei das dahinterstehende Geschäfts-
modell. Zwar sei es gleichwohl rich-
tig, dass die Regulierer jetzt die An-
hebung von Eigenkapitalquoten de-
battierten, doch sollteman seines Er-
achtens das Augenmerk auch auf das
Risikomanagement in den einzelnen
Banken richten, das ,,die erste Ver-
teidigungslinie in einer Krise dar-
stellt‘‘. Entscheidend sei dabei die Ri-
sikokultur und die Erfahrung der Ri-
siko-Manager. Auf die Ausbildung
letzterer habe man sich in der Ver-
gangenheit zu wenig konzentriert.
Der Verbriefungsmarkt muss nach
Sewings Worten so umgestaltet wer-
den, dass er ,,wieder mehr dem alten
deutschen Pfandbriefmarkt‘‘ ähnelt
hinsichtlich dessen Transparenz
und Sicherheitsstrukturen.
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,,Die Anreize fˇr Banken
werden pervers‘‘

Keynote-Rede von US-Star˛konom Diamond
B˛rsen-Zeitung, 28.8.2010

bal Frankfurt – Dass der Zusammen-
bruch von Märkten fˇr bestimmte
Assets wie sogenannte Subprime
Mortgage Backed Securities, also
mit zweitklassigen Hypothekendar-
lehen besicherte Wertpapiere, die
Krise ausl˛ste, ist kein Geheimnis.
Aber dass Banken in Erwartung der
Krise sich dazu entschlossen, diese
Papiere trotz der sich abzeichnen-
den Probleme in ihren Bˇchern zu
halten, und so die Krise verschärf-
ten, ist ein bisher wenig beachteter
Aspekt. In seiner Keynote-Rede ging
Douglas Diamond, Professor fˇr Fi-
nance an der Universität Chicago,
am Freitagnachmittag auf diesen
Aspekt ein. ,,Die Anreize fˇr Banken
werden pervers, und ihre Handlun-
gen fˇhren zu einem massiveren
Kollaps des Systems, als n˛tig ist‘‘,
so Diamond.
Der Ökonom stellte die Kernaus-

sagen eines Modells vor, dass er En-
de des vergangenen Jahres zusam-

men mit seinem Universitätskolle-
gen Raghuram Rajan unter dem Ti-
tel ,,Fear of Fire Sales and the
Credit Freeze‘‘ verfasst hat. Darin ar-
gumentieren die Autoren unter an-
derem, dass eine Bank im Fall einer
Krise Anreize bekommen kann, dar-
auf zu verzichten, ihre Bilanz zu rei-
nigen und eine Insolvenz zu verhin-
dern, ,,obwohl solche Verkäufe die
Banken retten k˛nnten‘‘. Der Grund:
Wenn die Bank die Wertpapiere
heute verkauft, wird sie Geld ein-
nehmen, das die Last ihrer ausste-
henden Verbindlichkeiten erträgli-
cher macht. Aber in einer Krisensi-
tuation, wenn die Preise dieser As-
sets bereits gefallen sind, verzichtet
sie auf den Ertrag, den sie aus dem
Asset ziehen wˇrde. Weil der Wert
der Anlage sich nur dann erholt,
wenn auch die Bank ohnehin ˇber-
lebt, werde das Bankmanagement il-
liquide Assets im Falle von Panikver-
käufen lieber behalten.
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Krahnen neuer EFA-Präsident
Amtsantritt zum 1. Januar 2011

B˛rsen-Zeitung, 28.8.2010
lz Frankfurt – Der Frankfurter Fi-
nanzmarkt˛konom Jan Pieter Krah-
nen ist auf der Jahrestagung der Eu-
ropean Finance Association (EFA)
zum Präsidenten gewählt worden.
Er l˛st am 1. Januar 2011 Kristian
Miltersen von der Copenhagen Busi-
ness School ab. Krahnen ist bisher
Vize-Präsident der Vereinigung.
Krahnen hat sich in den vergange-

nen Jahren nicht nur hohen Respekt
wegen seiner eigenen Finanzmarkt-
forschung erworben, sondern wird
auch wegen seiner Tätigkeiten in
zahlreichen Organisationen desWis-
senschaftsmanagements wie dem
Center for Financial Studies (CFS)
sehr gelobt. Gefragt ist er zudem als
Politikberater. So ist er Mitglied der
Expertenkommission der Bundesre-
gierung zur Finanzmarktreform.

Der 56-Jährige ist Professor fˇr
BWL, Kreditwirtschaft und Finanzie-
rung an der Universität Frankfurt.
Von 1991 bis 1995 hielt er eine Pro-
fessur fˇr BWL, insbesondere Fi-
nanzwirtschaft, an der Universität
Gießen. Davor war er seit 1985 als
Lehrbeauftragter an den Universitä-
ten Frankfurt, K˛ln und Berlin tätig.
Er promovierte an der Goethe-Uni-
versität Frankfurt und schrieb seine
Habilitation an der Freien Universi-
tät Berlin. Krahnen ist CEPR Re-
search Fellow und hat Gastprofessu-
ren an der Wharton School der Uni-
versity of Pennsylvania und der
Stern School of Business an der
New York University inne. Er betä-
tigt sich ferner als Mitherausgeber
des Journal of Banking and Finance
sowie des Journal of Financial Servi-
ces Research.
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Länder der Eurozone anfälliger
fˇr Finanzkrisen

Studie untersucht CDS-Spreads von Sovereigns
B˛rsen-Zeitung, 28.8.2010

ku Frankfurt – Länder der Eurozone
sind anfälliger fˇr Finanzkrisen. Zu
diesem Ergebnis kommt eine Studie
von Stephan Dieckmann und Tho-
mas Plank von der Wharton School
der University of Pennsylvania, die
auf dem 37. Jahrestreffen der Euro-
pean Finance Association in Frank-
furt vorgestellt wurde. Gemäß den
Ergebnissen der Untersuchung ist
die Sensitivität der Spreads von Cre-
dit Default Swaps (CDS) auf Staats-
anleihen bei Ländern der Eurozone
gegenˇber Einflˇssen des Weltfi-
nanzsystems, gemessen am MSCI
World Financial Index, sowie von
Einflˇssen der lokalen Finanzsy-
steme der Länder, gemessen an den
jeweiligen Dow-Jones-Total-Market-

Financial-Indizes, gr˛ßer als bei
Ländern außerhalb der Eurozone.
Allerdings seien die CDS-Spreads
bei den Ländern der Eurozone nied-
riger als bei Ländern, die sich nicht
einer multinationalen geldpoliti-
schen Instanz unterwerfen.
Nach einer Untersuchung von Ja-

cob Ejsing und Wolfgang Lemke von
der Europäischen Zentralbank hat
mit den Rettungspaketen der euro-
päischen Staaten fˇr die Banken im
Rahmen der Finanzkrise ein Risiko-
transfer vom privaten zum ˛ffentli-
chen Sektor stattgefunden. Nach
dem Transfer hätten die CDSSpreads
europäischer Staaten deutlich sensi-
tiver auf Änderungen des Umfelds
im Rahmen der Krise reagiert als
die der Banken.
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Preisträger der Best Paper Awards 2010
Aus 1 364 Studien wurden 220 Papiere zum Vortrag ausgewählt – und

davon nur wenige ausgezeichnet
B˛rsen-Zeitung, 28.8.2010

lz Frankfurt – Auf der Jahrestagung
der European Finance Association
(EFA) wurden mehrere Best Paper
Awards verliehen, darunter u. a. in
Zusammenarbeit mit Goldman
Sachs International der ,,Best Confe-
rence Paper Award‘‘ fˇr die beste
wissenschaftliche Arbeit auf der
Konferenz. Diese Auszeichnung ist
mit einem Preisgeld im Wert von
3 000 Euro dotiert. Weitere Aus-
zeichnungen sind: Deutsche Bank
Prize in Financial Economics Review
of Finance, der Nasdaq OMX Prize
for Best Doctoral Tutorial Paper, der
LECG Prize of Best Paper in Corpora-
te Finance, der Commonfund Prize
on Endowment and Foundation Ma-
nagement sowie der EFA-Best Confe-
rence Paper Award written by a Doc-
toral Student.
Insgesamt wurden auf der Tagung

220 Studien vorgestellt, die aus
1364 Papieren mittels eines kompli-
zierten und langwierigen Begutach-
tungsprozesses beurteilt worden
sind. In diesem Verlauf wurden etwa
3000 Gutachten geschrieben. 350
Wissenschaftler der bedeutendsten
Universitäten aus Europa und den
USA haben bei der Programmaus-
wahl geholfen. Nachstehend die drei
Hauptpreise und die jeweiligen
Preisträger dazu:
Goldman Sachs International –

Best Conference Paper Awardp – Pa-

trick Bolton/Barbara and David Za-
laznick, Professor of Business, Co-
lumbia University, sowie Martin
Oehmke, Assistant Professor of Fi-
nance, Columbia University: ,,Credit
Default Swaps (CDS) and The Empty
Creditor Problem‘‘
Die Autoren analysieren den Ein-

fluss von Kreditversicherungsme-
chanismen (wie z. B. CDS) auf die
Beziehung zwischen Kreditnehmer
und Kreditgeber.
j Viral Acharya, Stern School of
Business, New York University,
und Hassan Naqvi, National Uni-
versity of Singapore: ,,The Seeds
of a Crisis: A Theory of Bank Li-
quidity and Risk-Taking over the
Business Cycle‘‘
In ihrer Arbeit zeigen die Autoren,

wie große Mengen an Liquidität in
Verbindung mit bestimmten Anreiz-
strukturen in Banken zu spekulati-
ven Blasen fˇhren k˛nnen.
j Mark Grinblatt/J. Clayburn La-
Force, Professor of Finance, UCLA
Anderson School of Management,
Matti Keloharju, Aalto University
School of Economics, und Juhani
Linnainmaa, University of Chica-
go Booth School of Business: ,,Do
Smart Investors Outperform
Dumb Investors?‘‘
Die Arbeit analysiert das Anlage-

verhalten von Investoren in Abhän-
gigkeit von ihrem IQ. Im Ergebnis
finden die Autoren heraus, dass In-

vestoren mit h˛herem IQ bessere Er-
gebnisse erzielen.
Deutsche Bank Prize in Financial

Economics Review of Finance – Best
Paper Award
j Alon Brav, Duke University – Fu-
qua School of Business, James. B.
Heaton, Bartlit Beck Herman Pa-
lenchar &Scott LLP, und Si Li,
Wilfrid Laurier University, School
of Business and Economics: ,,The
Limits of the Limits of Arbitrage‘‘
Die Autoren analysieren den Ein-

fluss von institutionellen Grenzen
auf die Preisfindung auf dem Aktien-
markt.
j Jens Hilscher, Brandeis University
– International Business School,
Yves Nosbusch, London School of
Economics: ,,Determinants of So-
vereign Risk: Macroeconomic
Fundamentals and the Pricing of
Sovereign Debt‘‘
Die Arbeit untersucht den Effekt

von makro˛konomischen Funda-
mentaldaten auf die Kreditwˇrdig-
keit von Sovereigns.
EFA – Best Conference Paper

Award written by a Doctoral Student
– Felix Suntheim, Bocconi University
– Department of Finance: ,,Manage-
rial Compensation in the Financial
Service Industry‘‘
Die Arbeit untersucht, wie Mana-

gervergˇtung auf die Firmenpolitik
von Banken wirkt.

ID: 2010165078



B˛rsen-Zeitung
Zeitung fˇr die Finanzmärkte Ausgabe 165 vom 28.08.2010, Seite 7

Berichte von der Jahrestagung der European Finance Association (EFA) – Interview mit Philip
Holzer

,,Theorie und Praxis an einen Tisch
bringen‘‘

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

B˛rsen-Zeitung, 28.8.2010
Rund 500 Ökonomen aus Wissen-
schaft und Praxis haben die Ta-
gung der European Finance Asso-
ciation (EFA) in Frankfurt besucht.
Goldman Sachs ist einer der Spon-
soren. Ein Gespräch ˇber die In-
tention dieses Engagements.

j Herr Holzer, Goldman Sachs hat
einen der Hauptpreise fˇr exzel-
lente Studien ausgeschrieben:
den Goldman Sachs International
Best Conference Paper Award. Ne-
ben dem damit auch zum Aus-
druck kommenden wissenschaft-
lichen Engagement – was ver-
spricht sich eine Investmentbank
eigentlich davon?
Ein solches Engagement ist, das

m˛chte ich betonen, fˇr uns kein
Selbstzweck. Fˇr den Finanzplatz
Frankfurt ist es ein ausgezeichnetes
Signal, dass renommierte Finanz-
wissenschaftler aus aller Welt hier
zusammenkommen, um aktuelle
Aspekte der Forschung miteinander
zu diskutieren. Erstklassige For-
schung auf dem Gebiet der Finanz-
theorie halten wir fˇr enorm wichtig
und unbedingt f˛rdernswert, da sie
auch fˇr unser tägliches Geschäft
wertvolle Impulse liefert.

j Welche Bedeutung haben die hier
auf der Tagung präsentierten wis-
senschaftlichen Forschungen fˇr
das praktische Geschäft?
Ich denke, sie haben eine enorme

Bedeutung fˇr die gesamte Finanz-
industrie. Das beste Beispiel sind
die diesjährigen Preisträger, die sich
in ihren Arbeiten mit sehr konkreten
Fragestellungen fˇr die Finanzindu-
strie beschäftigen, sei es der Einsatz
von CDS, der Liquidität von Banken
oder das Verhalten von Anlegern –
alles Themen, die fˇr uns große Re-
levanz besitzen. Was wir hier in den
vergangenen Tagen in zahlreichen
Beiträgen gesehen haben, sind wert-
volle Anregungen und Diskussions-
grundlagen fˇr die stetige Weiter-
entwicklung der Finanzindustrie.
Diese lebt von Innovationen und ei-
nem lebhaften Diskurs zwischen
namhaften Wissenschaftlern und Fi-

nanzdienstleistern darˇber, in wel-
che Richtung sich die Finanzmärkte
in Zukunft weiterentwickeln wer-
den.

j Viele der Vorträge befassen sich
mit den Lehren aus der Krise, mit
den geforderten Reaktionen auf
Banken- und Regulierungsseite.
In welchen Bereichen sehen Sie
Ihre Bank hier besonders gefor-
dert oder angesprochen?
Alle Marktakteure besitzen eine

besondere Verantwortung. Ich den-
ke, dass Themen wie Risikomanage-
ment und eine effiziente Regulie-
rung fˇr die Industrie in den kom-
menden Jahren eine wesentliche
Rolle spielen mˇssen, um neuerliche
Verwerfungen an den globalen Fi-
nanzmärkten besser in den Griff zu
bekommen.

j Spielt auf einer Tagung wie hier
in Frankfurt auch die Personalre-
krutierung eine Rolle? Immerhin
tummeln sich hier exzellente jun-
ge Wissenschaftler.
Sicherlich ist eine Tagung wie das

EFA-Meeting fˇr uns auch eine Gele-
genheit, unser Haus jungen Absol-
venten undWissenschaftlern zu prä-
sentieren und mit diesen ins Ge-
spräch zu kommen.Wir stellen jedes
Jahr insgesamt mehr als 700 Prakti-
kanten und Absolventen fˇr Vollzeit-
stellen in der EMEA-Region (Region
Europa, Mittlerer Osten, Afrika) ein,
von denen wir viele zuvor auf Hoch-
schulveranstaltungen kennenge-
lernt haben.

j Wie eng arbeitet Goldman Sachs
eigentlich außerhalb solcher Ta-
gungen mit der Wirtschaftswis-
senschaft zusammen?
Es gibt hier schon einen sehr in-

tensiven Austausch zwischen beiden
Seiten. Wir engagieren uns regelmä-
ßig, wenn es zum Beispiel um die
Unterstˇtzung wissenschaftlicher
Studien zu bestimmten Finanzthe-
men geht, stellen statistisches Mate-
rial und Einschätzungen zur Verfˇ-
gung. Darˇber hinaus stehen wir ge-
rade mit den akademischen For-
schungseinrichtungen am

Finanzplatz Frankfurt in einem sehr
engen Dialog und nehmen regelmä-
ßig gerne die Gelegenheit wahr,
durch Vorträge und Workshops Stu-
denten und Wissenschaftlern einen
Einblick in unsere Arbeit zu geben.

j Wenn Sie ein paar Wˇnsche an
die Ökonomen loswerden k˛nn-
ten: Was macht die wirtschafts-
wissenschaftliche Forschung der-
zeit besonders gut?
Meiner Meinung nach ist das EFA-

Meeting hier in Frankfurt ein sehr
gutes Beispiel dafˇr, was die wirt-
schaftswissenschaftliche Forschung
heute sehr gut macht. Sie bringt
Theorie und Praxis an einen Tisch,
trägt damit entscheidend zur Vernet-
zung von Finanzwissenschaft und
Finanzwirtschaft bei. Im Sinne einer
praxisbezogenen Lehre ist das sehr
zu begrˇßen.

j Was hat die Forschung falsch ge-
macht bzw. was hat sie im Vor-
feld der Finanzkrise versäumt?
Diese Frage so zu stellen, wäre zu

einfach. Heute h˛ren wir oft den
Vorwurf, keiner habe die Krise kom-
men sehen. Gerade einige Wirt-
schaftswissenschaftler haben aber
bereits sehr frˇh vor m˛glichen Pro-
blemen gewarnt, und diese warnen-
den Stimmen wollte man nicht h˛-
ren.

j Und was sollte die Ökonomie aus
Sicht einer Investmentbank bes-
ser machen? Ich denke hier vor al-
lem an die im universitären Be-
reich vielfach noch fehlende Nähe
zu den Finanzmärkten und zu den
handelnden Finanzmarktakteu-
ren.
Ich wˇrde mir wˇnschen, dass die

akademische Forschung – insbeson-
dere in Europa – in Zukunft weniger
zurˇckhaltend ist, wenn es darum
geht, ihre eigenen Leistungen und
Errungenschaften einer gr˛ßeren
Öffentlichkeit bekannt zu machen.
Wenn ich mir ansehe, was die EFA-
Konferenz hier in Frankfurt in den
vergangenen Tagen geleistet hat,
nämlich genau diesen Austausch
zwischen Forschung und Finanz-
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marktakteuren zu schaffen, dann
halte ich das in jedem Fall fˇr weg-
weisend. Innovative wissenschaftli-
che Forschung kommt nicht ohne

die Interaktion mit der Praxis aus,

und umgekehrt gilt das auch. Ich

hoffe, dass wir eine solche Form der

Kooperation in Zukunft noch stärker
sehen werden.
.......................................................
Die Fragen stellte Stephan Lorz.
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Berichte von der Jahresta-
gung der European Finan-
ce Association (EFA) – Zur
Person

Transatlantiker
lz – Philip Holzer (44) ist stellvertre-
tender Deutschland-Chef von Gold-
man Sachs. Er ist zudem verantwort-
lich fˇr das Wertpapiergeschäft in
Deutschland, Österreich und der
Schweiz und Chef der European Pri-
vate Investors Product Group. Hol-
zer kam 1992 zu Goldman Sachs
nach New York und wechselte dann
1994 in das Frankfurter Bˇro. Ab
2000 wurde er bei Goldman Mana-
ging Director, dann ab 2004 Partner.
Holzer studierte an der Universität

Frankfurt und schloss mit einem
MBA ab. Er ist Mitglied der Atlantik
Brˇcke, die sich der transatlanti-
schen Zusammenarbeit verschrie-
ben hat, und Mitglied des Strategic
Board des Deutschen Derivate Ver-
bands (DDV).

(B˛rsen-Zeitung, 28.8.2010)
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