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Zusammenfassung

Die vorliegende Analyse thematisiert die Nachwirkungen der Transatlantischen
Bankenkrise und richtet den Analysefokus auf die Entwicklung von Risikopramien.
Analytisch beleuchtet werden vor allem ausgewihlte EU-Entwicklungen im Bereich der
makroprudenziellen Finanzmarktaufsicht; dariiber hinaus auch Probleme aus der
internationalen Kapitalmarktdynamik. Zudem werden rating- bzw. aufsichtsrelevante
Aspekte von Quantitative Easing in einer mittelfristigen Anschlussperspektive des
Branson-Modells angesprochen sowie ausgewihlte QE-Politikperspektiven thematisiert.
Eine Darstellung der EU-Bankenaufsichtsreform ist Basis fiir wirtschaftspolitische
Reformaspekte, die ergiinzt werden um ausgewihlte neue BREXIT-Perspektiven fiir die
Bankenaufsicht. SchlieBlich wird Fragen der auslidndischen Finanzmarkt- bzw. Banken-
Deregulierung besondere Aufmerksamkeit gewidmet — im BREXIT-Kontext gibt es hier
aus EU27-Sicht mittelfristig neue Probleme. Nach der Bankenkrise hat man in der EU und
den USA erhebliche qualitative Verbesserungen bei der Bankaufsicht erreicht. Allerdings
gibt es Verbindungs- bzw. Konsistenzprobleme zwischen Bankenaufsichtsmafnahmen und
der Geldpolitik (exemplarisch an den USA verdeutlicht). In der EU wird es noch Zeit
brauchen, ein gemeinsames rationales Verstindnis der Euro-Linder bei Banken- und
Kapitalmarktunion bzw. politisch gemeinsam interpretierte Standards zu entwickeln; eine
schwierige Herausforderung gerade auch im Kontext des denkbaren Austritts des
Vereinigten Konigreiches aus der EU. Direktinvestitions- und Deregulierungsfragen im
BREXIT- bzw. Eurozonen-Kontext sind bislang kaum untersucht worden, was als
wichtiger Forschungskomplex identifiziert wird. Eine Reihe von moglichen institutionellen
Innovationen bzw. Verbesserungen wird vorgeschlagen.
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1. Einfiihrung

Fragen der Bankenstabilitit gehoren seit der Transatlantischen Bankenkrise und auch
wegen der Eurokrise — mit einer sichtbaren Verbindung von hohen Staatsschuldenquoten
und latenter Bankeninstabilitit infolge hoher Investitionen von Banken in nationale
Staatsschuldtitel — zu den fiir Wirtschaft und Wirtschaftspolitik in Europa bzw.
Deutschland wichtigen Kernproblemen. Dabei konnten nach der Transatlantischen
Bankenkrise dank Reformen zur Bankenaufsicht in den USA und der EU28 sowie
angekiindigten institutionellen Neuerungen bei der Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich (im Vorfeld zundchst bei G20) Stabilisierungserfolge {iiber eine
verbesserte Banken-Aufsichtsstruktur erreicht werden. In den USA und UK erfolgte eine
relativ ziigige Stabilisierung der jeweiligen Bankensysteme nach der Transatlantischen
Bankenkrise 2007-09, wihrend in der Eurozone Banken mit hohen Anteilen an nicht
einbringlichen Forderungen auch 2017 in einigen Lédndern noch eine wichtige Rolle
spielten: etwa in Spanien (Abwicklung der Banco Popular — ohne Nutzung von
Steuergeldern), Portugal, Zypern, Griechenland und auch in Italien, wo im Sommer 2017
von der Europdischen Kommission nationale Bankenrettungen bzw. Rekapitalisierungen
bei zwei nicht systemrelevanten Regionalbanken in der Region Veneto ebenso erlaubt
wurden. Die Staatshilfen betragen 17 Mrd. € - wie von der EU und der EZB staatliche
Hilfen fiir die GroBbank Monte dei Paschi di Siena genehmigt worden sind; sie erhielt 8,8
Milliarden Dollar an staatlicher Rekapitalisierung, was auf einen Staatsanteil von etwa
70% fiir die dlteste Bank der Welt (gegriindet 1472) hinauslduft. Ein im EU-Regelwerk
(Bankenabwicklungsrichtlinie: BRRD) eigentlich vorgesehenes Bail-in privater Bank-
Anleihe-Investoren unterblieb bei den vorrangigen Anleihe-Haltern, was man als
Regelverstofl der Bankenunion werten konnte.

Die Anreiz-Funktion fiir Bankanleihe-Kéaufer, sich ndmlich genauer mit der Solvenz und
Liquiditit des emittierenden Institutes zu beschéftigen, entféllt durch die groBziigige
Staatsrettung fiir die beiden italienischen Regionalbanken. Italiens Staatsverschuldung
steigt hier wegen der Bankenrettungen und ob die Probleme der Banken dauerhaft gelost
werden konnen, ist noch unklar; die Problemaktiva der beiden Regionalbanken werden
einer ,,Bad Bank* iibertragen, die gesunden Aktiva/Passiva gehen ansonsten an die Banca
Intesa. Hier fallen Entscheidungsmacht und Haftung wieder einmal auseinander, denn die
Investoren in nachrangige Bankanleihen werden bei den genannten Problemfillen teilweise
noch vom Staat entschddigt und indirekt kann man das Thema gemeinsame EU-
Einlagensicherung noch weiter von sich weisen als bisher — Italiens Verhalten steht fiir
Moral Hazard (Moral-Risiko). Im Vergleich zu den USA fehlt in der Eurozone eine
energisch handelnde Gemeinschaftsinstitution, die als supranationale Behorde nach
technokratischen Aspekten bzw. ohne Politisierung insolvente Banken abwickelt (Die
langjdhrige Wachstumsschwéche Italiens, die seit 1995 besteht, und der anderen genannten
Krisenldnder spielt natiirlich fiir das Thema Forderungsausfille bei Banken in Italien eine
wichtige Rolle. Es ist nicht ausgeschlossen, dass bei fehlendem wirtschaftspolitischen
Reformprogramm Italien in einigen Jahren aus der Eurozone austritt, wobei mancher
Kritiker der Eurozone schon jetzt argumentieren, dass dann Italien iiber Abwertungen seine
internationale Wettbewerbsfihigkeit wird wiederherstellen konnen. Wihrend eine reale
Abwertung mittelfristig die Netto-Giiterexporte in der Regel steigert — bei Geltung der
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Marshall-Lerner-Elastizitdtsbedingungen -, ist jedoch zu bedenken, dass etwa im QUEST-
Modell der Europidischen Kommission eine Abwertung langfristig zu Kostensteigerungen
bei importierten Vorprodukten und damit zu weniger Wettbewerbsfahigkeit fiihrt; mehr
Innovationsdynamik also ist hier das Schliisselwort).

Aus Sicht Deutschlands, wo man sich auf Seiten der Bundesregierung bei der Bankenunion
um die ,,Altfédlle-Kosten* sorgt, ist man vermutlich nunmehr noch weniger bereit als
bisher, eine gemeinsame Einlagensicherung mit zu tragen. Das wiederum hief3e, dass man
letztlich auch bei der Stabilisierung der Wihrungsunion nicht richtig voran kommt, was
um so problematischer ist, da nach dem BREXIT der Druck auf osteuropédische EU-Léander
steigen wird, in die Eurozone einzutreten — vor allem um eine weitere politische Isolation
zu vermeiden. Man wird es aber kaum klug nennen konnen, wenn in eine unzureichend
reparierte Wihrungsunion auch noch zahlreiche neue Mitglieder aus Osteuropa eintreten
werden.

Was die Stabilitit der EU-Finanzmirkte bzw. des Banken- und Versicherungssystems
angeht, so sind angemessene Regulierungen wichtig; insbesondere solche, die die
Unterlegung von Risiken durch Eigenkapital betreffen. Die seit der Transatlantischen
Bankenkrise vorgenommenen regulatorischen Verschiarfungen in den USA, der EU und
der Schweiz sollte man im Rahmen einer Uberpriifung nochmals seitens der
Aufsichtsbehorden genauer betrachten. Die potenzielle Eigenkapitalstarkung des
Bankensektors bzw. die Minderung des Systemrisikos durch Contingent Convertible
Bonds (Coco Bonds: bei bestimmten kritischen Bankentwicklungen erfolgt die
Umwandlung dieses Bank-Bonds in Eigenkapital, was im Fall einer Systemkrise die
Systemstabilitdt des Bankensektors mit wiederherstellen kann) ist ein Okonomisch
verniinftiger Ansatzpunkt. Das Umwandlungsrisiko bei Coc-Bonds in Bank-Eigenkapital
wird sich im Markt durch einen Zinssatz oberhalb des Standard-Bondszinssatzes abbilden.
Zu fragen ist allerdings einerseits, weshalb etwa in der EU auch Banken solche Coco-
Bonds halten diirfen, da ja fiir die Systemstabilisierung in einer Krise gerade die Zufiihrung
von mehr Eigenkapital in den Bankensektor insgesamt fiir eine Stabilisierung des Sektors
entscheidend ist. Andererseits stellt sich die Frage, wie die Regulierungsvorschriften bei
der Eigenkapitalunterlegung sind, soweit institutionelle Anleger wie Versicherungen oder
Riickversicherungen in Coco-Bonds investieren wollen. Wie man mit Default-Risiken und
Volatilititsrisiken von Seiten der Aufsichtsbehorden umgeht, ist eine wichtige Frage,
wobei hier Versicherungsaufsichtsfragen mit Bankenstabilititsfragen verbunden sind.

Infolge des BREXIT bzw. des wohl absehbaren EU-Austritts GroBbritanniens am 29. Mirz
2019 sowie der Wahl von Donald Trump zum US-Prisidenten hat sich das Interesse an
Fragen der Stabilitdt bzw. der Deregulierung von Bankensystemen nochmals verstérkt.
Denn die Trump-Administration hat durchblicken lassen, dass man wohl eine gewisse
Deregulierung des US-Finanzsystems anstrebt bzw. Teile des Dodd-Frank Act autheben
will. GroBbritannien, das schon gegen die neue Bonus-Begrenzungsregel der EU vor den
Europédischen Gerichtshof gehen wollte — allerdings dann unter der Cameron-Regierung
darauf letztlich verzichtete —, diirfte im Verlauf des BREXIT zu neuer Deregulierung des
Bankensektors  schreiten, um die im Zuge des BREXIT absehbaren
Wachstumsverlangsamung bzw. dem drohenden Abzug internationaler Banken aus
London entgegen zu wirken. Solche Banken sind fiir den Finanzplatz London traditionell
wichtig, wobei der BREXIT fiir die Grolbanken in London wohl den Verlust des
bisherigen EU Passports — erlaubt von London aus Aktivititen im gesamten EU-



Binnenmarkt — bringen wird. Der BREXIT wird wohl eine deutliche Beschrinkung beim
EU27-Marktzugang von London aus fiir die Zukunft bzw. nach der Realisierung des
BREXIT bedeuten und fiihrt zu einer Verlagerung von Bankaktivititen von UK in einige
EU27-Ldander mit attraktiven Standortbedingungen fiir Banken wund andere
Finanzdienstleister. Diese Verlagerungsdynamik selbst kann in der Bankenaufsichtspraxis
durchaus zu einer gewissen Aufweichung der neuen Regeln fithren, denn die Konkurrenz
mehrerer EU-Liander um umsiedlungswillige Banken aus GrofBbritannien mag einen Teil
der Aufsichtspraxis in der Eurozone bzw. der EU auflockern lassen.

Es stellt sich die Frage, wie sich die neue Aufsichts-Architektur in Europa bzw. den G20-
bzw. den OECD-Léndern entwickelt und wie die neueren EU-Entwicklungen sich
auswirken diirften; und zwar in einem zinsméfig unnormalen extremen Niedrigzinsumfeld
fiir USA, UK - verstirkt durch den BREXIT bzw. das Referendum von 2016 — und fiir die
EU27 bzw. die Eurozone. Dass die Europdische Zentralbank (EZB) seit 2010 deutlich an
Einfluss in der Wirtschaftspolitik gewonnen hat, ist unverkennbar, da neben der
Aktivitatssdule der Geldpolitik auch die GroB3bankenaufsicht bei der mikroprudenziellen
Aufsicht zu einem Hauptfeld der EZB geworden ist; ergidnzend um die ohnehin von der
EZB angefiihrte makroprudenzielle Aufsicht. Die Rolle einzelner Zentralbanken aus EU-
Landern ist dabei weiterhin wichtig, wobei etwa die Deutsche Bundesbank wie die Banque
de France oder die Nederlandsche Bank hohe Reputation in die Sachdebatte zu geld- und
aufsichtspolitischen Fragen einbringen konnen. Fiir die Stabilitit von Finanzsystemen
wichtig sind:
¢ cine Begrenzung und Kontrolle von systemischen Externalititen;
¢ hinreichende Eigenkapitalquote bzw. Schock-Abfederungsmoglichkeiten bei
Banken und anderen Anbietern im Finanzsystem: hier ist etwa an zusitzliche

Eigenkapitalanforderungen fiir systemrelevante Finanzakteure zwecks Begrenzung
eines denkbaren Aufbliheffektes zu denken;

e Verankerung von sinnvollen Anreizen fiir Investoren und Finanzdienstleister; so
sind etwa kontrazyklische Kapitalpuffer-Vorgaben mit Blick auf wiinschenswerte
Einddmmungen von Prozyklus-Effekten erwigenswert (auch sind z.B. Loan-to-
Value-Obergrenzen oder Debt-to-Income-Grenzen oder Debt service to income-
Grenzen denkbar);

e Ausreichende internationale Verzahnungen der aufsichtsrechtlichen Akteure wie
nationale Zentralbanken, Europédische Zentralbank, BIZ und IMF/G20.

Im Europidischen System der Finanzaufsicht (European System of Financial Supervision:
ESFS) wirken auf der mikroprudenziellen Ebene 28 nationale Aufsichtsbehdrden plus drei
EU Institutionen zusammen; makroprudenziell wirken der Europdische Ausschuss fiir
Systemstabilitit (European System Risk Board: mit Fokus auf Banken, Versicherungen,
Marktinfrastruktur) unter EZB-Fiihrung und das Financial Stability Committee der EZB
(FSC: zustindig fiir Banken bzw. Moglichkeit, verstirkte Aufsicht bei nationaler
Regulierung anzumahnen) mit den nationalen Finanzstabilitdtskomitees und sechs EU-
Institutionen, inklusive EZB, zusammen. In Deutschland sind im German Financial
Stability Committee die Deutsche Bundesbank — mit Vetorecht — das Finanzministerium
(Vorsitz) und die BaFin sowie die als bundeseigene Abwicklungsanstalt wirkende FSM
(sieche Anhang) vertreten; dieses Committee realisiert auf nationaler Ebene die
makroprudenzielle Finanzmarktaufsicht bzw. ist Ansprechpartner fiir die EZB bzw. den
European Systemic Risk Board (ESRB). Bei der Verschiarfung der Bankenaufsicht nach
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der Bankenkrise ist normativ gesehen darauf zu achten, dass die Aufsichtsvorgaben bzw. —
belastungen fiir die eher regional agierenden Banken addquat ausfallen; jedenfalls nicht
durch sachlich nicht gerechtfertigte tibermifBige Komplexitit zu einem Bremsfaktor der
Kreditvergabe etwa bei Sparkassen und Volksbanken werden. Natiirlich werden aber sehr
grofle Banken oder Sparkassen ab den relevanten Schwellenwerten gleichen Vorschriften
der EZB unterliegen wie die GroBBbanken, wobei insgesamt Wettbewerbsverzerrungen in
der Kreditwirtschaft zu vermeiden sind.

Die Transatlantische Bankenkrise 2007-09 hat zu erheblichen negativen
realwirtschaftlichen Effekten und markanten Anstiegen bei den Staatsschuldenquoten
vieler OECD-Linder gefiihrt — letzteres weil der Staat in diesen Lindern iiber massive
kreditfinanzierte Konjunkturprogramme intensive Rezessionsphasen zu bekdmpfen hatte
und destabilisierte GroBbanken iiber Kapitaleinschiisse oder Beteiligungen (oder gar
umfassende Verstaatlichungen) rekapitalisierte. Die EU-Bankenaufsicht hat sich durch die
weitgehende Ubernahme der GroBbankenaufsicht durch die Europiische Zentralbank
verandert bzw. ist damit teilweise zentralisiert worden, wobei die EZB auch federfithrend
beim European Systemic Risk Council aktiv ist, dem die makroprudenzielle Aufsicht in
der Eurozone obliegt: also die im makrookonomischen Kontext wesentlichen Risiken fiir
die Banken- bzw. Finanzmarktstabilitit — zusammen mit nationalen Behorden-/
Bankenaufsehern — auf dem Analyse-Radar hat. Geht man davon aus, dass die im G20-
Rahmen bzw. bei der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich vereinbarten
Grundlinien fur die internationale Bankenaufsicht sinnvoll entwickelt werden, so sollte
sich international ein effizienz- und innovationsforderlicher Wettbewerb unter Banken und
anderen Finanzmarktakteuren ergeben; jedenfalls sofern auch die nationalen bzw.
supranationalen Akteure der Bankenaufsicht ihre Aufgaben erfiillen, wozu auch das
Aufnehmen neuartiger Finanzmarktanbieter — wie der Fintechs — oder die Nutzung der
neuen digitalen Wihrung Bitcoin gehort. Die EU wie die USA sind seit dem Lehman-
Brothers Konkurs am 15. September 2008 — dem sichtbaren Kern der Transatlantischen
Bankenkrise — von dem Bemiihen um eine verbesserte Bankenaufsicht geprigt, wobei in
der Eurozone noch besondere Anstrengungen zur Umsetzung einer Kapitalmarktunion
hinzukommen.

Es gab nur wenige Okonomen, die die Bankenkrise vorher sahen, wobei insbesondere
RAJAN (2005) mit seinem Beitrag auf der Jackson Hole-Konferenz zu erwihnen ist und
zudem ARTUS/VIRARD (2005). Schon RAJAN hatte betont, dass die zunehmende
Verbriefung von Krediten und deren Platzierung in Bank-Tochtern bzw.
Spezialgesellschaften (Special Purpose Vehicles: SPV) auflerhalb der Bankbilanzen zu
Intransparenz bei Kredit-Risiken bzw. negativen Anreizen bei der Kreditvergabe-Sorgfalt
von Banken fiihrte. Hinzu kam die Gefahr, dass dhnliche Bonus-Entlohnungssysteme von
groflen Fonds und Banken zu einem moglicherweise problematischen Herdenverhalten auf
den westlichen Finanzmérkten fithren konnten. Auch dies konnte ein
Destabilisierungsfaktor werden.

Die Basel-II-Eigenkapitalvorgaben, die mit Blick auf eine Mindesteigenkapitalquote von
8% eine risikodifferenzierte Eigenkapitalunterlegung von verschiedenen Bank-
Bilanzpositionen vorsahen, wurden letztlich dadurch ausgehebelt, dass viele GroBbanken
vor allem eine Expansion des Kreditgeschifts iiber langfristige Kreditverbriefungen bzw.
die Platzierung der entsprechenden Papiere im Kapitalmarkt realisierten. Dabei haben die
SPVs in der Regel eine Refinanzierung iiber kurzfristige Commercial paper betrieben — zu



meist guten Konditionen in Normalzeiten, die mit auf einer jeweils groBBen Kreditlinie der
Mutterbank an die jeweilige SPV-Tochter basierte.

Dieses Geschiftsmodell des Originate-and-Distribute (Verbriefungsstrategie inklusive
Verbriefungsproduktabsatz im Kapitalmarkt) begiinstigte ungewohnlich niedrige nominale
und reale Zinssidtze und damit einen kreditfinanzierten Boom, der in den USA, Irland,
GroBbritannien, Spanien, Griechenland und einigen anderen EU-Lindern wesentlich zu
einer Blase an den Immobilienmérkten und entsprechendem starkem Wachstum der
Hypothekenkredite fiihrte. Denn viele Verbriefungen betrafen private Hypothekenkredite.
Die nominalen Kreditvolumina stiegen in der EU vor allem in Irland und Spanien (sieche
Anhang 2) in der ersten Dekade des 21. Jahrhunderts absolut und relativ zum nominalen
Bruttoinlandsprodukt enorm an. In Spanien spielten Korruptionsprobleme (GARICANO,
2012) und eine schwache nationale Bankenaufsicht eine wichtige Rolle, so dass sich beim
ersten Punkt, Korruption, ein wichtiges Teilelement der Asienkrise 1997/98 nun in einem
Teil der Eurozone wiederholte. Transaparency International weist fiir viele Lénder
regelmiflig Analysergebnisse zu Korruptionsgrad in Léndern aus. Nach der Asienkrise
hatte der IWF mit dem neuen Monitoring-Instrument des Financial Sector Assessment
(FSAP) ein Signal fiir mehr Transparenz und Qualitidt der nationalen Bankenaufsicht
gegeben — eine Wiederholung der Asienkrise sollte so vermieden werden. Das FSAP-
Instrument des IWF kann grundsitzlich als sehr wertvoll gelten, sofern es analytisch
sauber aufgesetzt wird; Zweifel hieran ergaben sich etwa im Irland-Kontext, wo der FSAP
des IWF noch Mitte 2006 bekundete, dass es im Bankenbereich keine Probleme gebe; nur
im Bereich Riickversicherung. Zur Qualitit der FSAP-Arbeiten des IWF besteht wenig
Transparenz und das FSAP in Europa war im Vorfeld der Bankenkrise nicht nur im Fall
Irland sonderbar zweifelhaft. Solide Datenverfiigbarkeit zu Schliisselfeldern von
Wirtschaft und Finanzen ist wesentlich, wobei einige besonders interessante Daten von der
OECD bereit gestellt werden.

Damit die meist bankeigenen SPVs eine giinstige Finanzierung im US/EU- Kapitalmarkt
durch Commercial papers erhielten, gab die Muttergesellschaft bzw. Bank dem eigenen
SPV jeweils eine grofBziigige Kreditlinie, stattete jedoch SPVs meist mit sehr wenig
Eigenkapital aus. Fiir AuBenstehende weithin unsichtbar — und nicht abgebildet in
Bankbilanzen — blieben faktisch die Kreditvergaberisiken aus den Verbriefungen letztlich
doch im Zweifelsfall bei den GroBbanken, die sich hidufig selbst verdeckt Klumpenrisiken
geschaffen hatten, wobei die oft schwachen Priifungen der Kreditwiirdigkeit von
Kreditnehmern etwa im Immobilienbereich die eigenen Risiken erhohten: Denn spétestens
wenn ein SPV die Kreditlinie der Mutterbank ziehen wollte, musste diese die Geschifte
und damit auch die Anleihenbestinde wieder in die eigene Bilanz holen. Uber
Geschiftsbeziehungen unter den GroBbanken entstanden wiederum potenzielle
Infektionsmechanismen im ganzen Bankensystem und in dem Augenblick, wo fast jede
Grofbank in westlichen OECD-Léandern @hnlich riskante verdeckte Kreditgeschéfte bei
Konkurrenzbanken vermutete, waren die Interbankenmirkte bald wie eingefroren
(Liquiditdtskrise). Damit wiederum sank der Geldangebotsmultiplikator fiir die exogene
Geldbasis der jeweiligen Zentralbanken — etwa in UK oder in der Eurozone sowie in
anderen EU-Léndern.

Neuere Befunde zu den Ursachen der Bankenkrise 2007-09 (siehe Kapitel 2) haben auch
die Wichtigkeit bzw. Rolle der Leistungsbilanzungleichgewichte bei der Entstehung der

Banken- und Finanzkrise nochmals verdeutlicht. Die Ungleichgewichte wurden nur zum
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Teil abgebaut, so dass der Druck, der auf den Defizitlandern liegt, nach wie vor grof ist.
Jeder Leistungsbilanziiberschuss ist bei flexiblen Wechselkursen mit einem Netto-
Kapitalabfluss bzw. Netto-Kapitalexport verbunden. Das Kapital flieft wiederum den
Defizitlindern zu und erhoht somit tendenziell auch das Risiko einer weiteren Krise. Auch
GOODHART (2011) geht in seinem Papier auf diese Thematik zum Teil ein. Ein Mehr an
verbesserter makroprudenzieller Aufsicht diirfte unabdingbar Teil von mehr Finanz- und
Systemstabilitét in der Zukunft sein — in der EU und in den OECD-Lindern insgesamt.

Wegen der Ahnlichkeit der Geschiftsmodelle in den GroBbanken in den USA und
wichtigen EU-Lindern entstand dann spéter — nach dem Konkurs der US-Investmentbank
Lehman Brothers — das Problem, dass der nach bekannt gewordenen
Riickzahlungsproblemen bei privaten Immobilienkrediten einsetzende Kollaps des SPV-
Refinanzierungsprozesses iiber den austrocknenden Commercial paper-Markt  in
2007/2008 in den USA und dem Vereinigten Konigreich zu einem Zusammenbruch des
Interbankenmarktes auch in EU- Lédndern fiihrte. Da jede GroBbank wusste, dass andere
Grofbanken die eigenen fragwiirdigen Geschiftsmodelle mit gewissen Modifikationen
ebenfalls realisiert hatten, nun aber von den refinanzierungslosen SPVs die risikomifBig
relativ schlechten Kreditverbriefungsprodukte auf die eigene Bilanz zuriicknehmen
mussten, war die Bereitschaft zu der bis dahin iiblichen ungesicherten Interbanken-
Kreditvergabe im Herbst 2008 dann kaum noch vorhanden.

Das aber bedeutete mit Blick auf die Eurozone, dass Banken mit Uberschussliquiditéit diese
im Kern vor allem bei der Europdischen Zentralbank halten wollten: Der
Geldangebotsmultiplikator n’, der die Geldmenge M beschreibt iiber die Gleichung M=
n’Bex (mit Bex fiir exogene Geldbasis) wird daher entsprechend sinken, so dass eine
Ausweitung der Zentralbank-Bilanz nicht die frither iibliche Erhohung der Geldmenge
haben sollte — vereinfachende Inflationswarnungen im Kontext der Ausweitung der
Zentralbank-Bilanz waren von daher Fehl am Platze. Der Geldangebotsmultiplikator hiangt
im einfachsten Modell von wenigen Parametern ab, auf die einerseits die Zentralbank
einen FEinfluss hat, aber auch solche Parameter, die StellgroBen des privaten
Bankenverhaltens widerspiegeln. Daher fiihrten die im weiteren sich ergebenden
Ausweitungen der Zentralbank-Bilanzen, etwa im Zuge des Ankaufs von Staatsanleihen
(zundchst in den USA und UK, spiter auch in der Eurozone) keineswegs zu inflationiren
Entwicklungen, wie sie viele Kritiker der unkonventionellen Geldpolitik bzw. des
Quantitative Easing befiirchteten. Die US-Zentralbank fiirchtete im Anschluss an die
Bankenkrise eher Deflationsdruck, wobei auch in der Eurozone mittelfristig — teilweise
auch beeinflusst von der Eurokrise — sehr geringe Inflationsraten nahe Null beobachtet
wurden und temporir leichte Deflationsphinomene zu beobachten waren.

Die EZB-Zielgrof3e einer Inflationsrate nahe bzw. unter 2% wurde insbesondere 2015/2016
verfehlt, allerdings zeigte sich dann in 2017 ein Anstieg der Inflationsrate auf etwa 1,5%.
In den EU-Léndern ergab sich ein negativer Einlagenzinssatz bei einigen Zentralbanken —
insbesondere der EZB — und die Spareinlagen wurden nominal 2015/2016 kaum noch
verzinst. Der langfristige Zins fiir Staatsanleihen in Deutschland und einigen anderen EU-
Lindern mit mindestens A-Rating sank auf nahe Null, wobei fiir Deutschland im Zuge der
Eurokrise auch Sichere-Hafen-Effekte zusitzlich eine Rolle spielten; von Risikofurcht im
Ausland getriebene Nettokapitalimporte Deutschlands trugen zu ungewdhnlich niedrigen
nominalen und realen Zinssétzen bei, die wiederum die Aktienkurse stark ansteigen lief3en.
Ahnliches war auch in den USA (und UK) zu beobachten.



Nachfolgend sind von daher relevante Marktentwicklungen und theoretische Ansitze
aufzugreifen sowie institutionelle Modernisierungen in der Finanzmarktaufsicht der EU,
und zwar im Kontext der Quantitative-Easing-Politik sowie anderer Herausforderungen der
nationalen und internationalen Bankenaufsicht. Dabei werden Perspektiven zur Stabilitét in
der EU bzw. der Eurozone entwickelt und auch Reformoptionen aufgezeigt, die die
Vielzahl der bisherigen Reformansitze zur Bankenaufsicht erginzen konnten. Im Ubrigen
zeigt die Analyse neue Risiken einer kiinftigen Transatlantischen Bankenkrise auf.

2. Risikoprimien-Entwicklung in USA, UK und der Eurozone

Zu den sonderbaren Indikatorentwicklungen 2003-2006 gehorte in den USA der Verlauf
der Risikoprimie, definiert als Differenz des langfristigen Zinssatzes der AAA-Anleihen
der Unternehmen und des als risikolos eingestuften Staatsschuldtitel. Die Risikopramie fiir
die USA ist nachfolgend dargestellt (Abbildung 1), wobei die Risikoprimie zwischen
Januar 2002 und Juli 2007 (SchlieBung eines ersten groBen US-Immobilienfonds) laufend
sank, obwohl man beim parallelen Fortschreiten im Konjunkturzyklus einen Anstieg der
Risikopridmie hitte erwarten sollen. Von einer Risikopridmie von 0,5 Prozentpunkten im
Juli 2007 schossen die Risikoprdmien dann bis Mitte 2009 auf etwa 2,5 Prozentpunkte
hoch.

Abbildung 1: Moody's Seasoned Aaa Corporate Bond Yield Relative to Yield on 10-
Year Treasury Constant Maturity (DISCONTINUED), Percent, Monthly, Not
Seasonally Adjusted (Jan.2000-May2016)
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Quelle: Federal Reserve Bank of St. Louis; https://fred.stlouisfed.org/series/ AAA10YM , June 6,
2017.

In der Abbildung, die jeweils AAA-Papiere des Staates und des Unternehmenssektors
betrachtet, ist also ein deutlicher Riicklauf der Risikoprimien im Zeitraum von Januar
2003 bis Juli 2007 zu erkennen. Dieser wird vor allem durch fallende Zinssitze im
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Unternehmenssektor getrieben. In den darauf folgenden Jahren 2008 und 2009 steigt die
Risikoprdmie deutlich wieder an und bewegt sich seit 2010 in einem Korridor zwischen
1,5-2 Prozentpunkten. Der Anstieg der Risikopridmie wird dabei jedoch kaum durch den
Anstieg der Zinssitze fiir Unternehmensanleihen hin auf ihr fritheres Niveau, sondern
hauptsichlich durch den Fall der Renditen im Staatssektor verursacht. Tatsdchlich ist seit
2010 ein Riickgang der Renditen in beiden Sektoren zu beobachten, so dass die
Risikopramie sich verhéltnismifBig konstant in dem beschriebenen Korridor bewegt. Die
Renditen auf die AAA- Unternehmensanaleihen und auf die Staatsschuldtitel in den USA
haben seit Juli 2016 das niedrigste Niveau seit Januar 2000 erreicht und lagen im
September 2016 bei 3,41 bzw. 1,63 Prozent.

Die Abbildung 2 stellt den Verlauf der Risikoprimie fiir die Eurozone im Zeitraum vom
Dezember 2006 bis Dezember 2016 dar. Fiir die Eurozone kann wegen der guten Bonitét
Deutschlands, Frankreichs, der Niederlande, Belgiens und Osterreichs sowie Finnlands,
jedoch schwacher Bonitit anderer Linder — insbesondere Spanien und die Haupt-
Eurokrisenldnder plus Italien — kein sinnvoller Vergleich von Staatspapieren mit AAA-
Rating und mit gleichem Rating laufenden Unternehmensanleihen sinnvoll erfolgen. Im
Gegensatz zu den USA wird hier fiir die Berechnung der Risikoprdamie nicht die Rendite
auf die AAA-Unternehmensanleihen der Eurozone herangezogen, sondern die Rendite fiir
die Unternehmensanleihen aus dem Investment Grade-Bereich. Der Grund hierfiir liegt
darin, dass bei der Berechnung des Eurozone Staatsanleihen-Index, die Staaten mit —
unterschiedlichsten Ratings eingebunden werden.l Man kann ernste Zweifel anmelden,
dass eine ,,synthetische Euro-Anleihe‘ mit den besonders groBen Staatsanleihe-Bestinden
Italiens — mit hoher Schuldenquote — und Deutschlands (mit relativ niedriger
Schuldenquote) plus anderer EU-Linder zu einem Rating im Top-A-Bereich gefiihrt hitte
(siehe Tabelle 3, Anhang 1). Nachfolgend wird daher ein Vergleich von langfristigen
Zinssitzen fiir Unternehmensanleihen mit Investment Grade Corporate Rating und einem
langfristigen S&P Staatsanleihen-Zins fiir die Eurozone gezogen. Wie man sieht, schie3en
auch hier die Risikopriamien in 2008/09 hoch, fallen dann jedoch schon ab Ende 2009 auf
nahe Null — werden fiir einigen Quartale gar leicht negativ, was eine Anomalitidt darstellt —
und iiberspringen Anfang 2014 die Null-Linie und liegen dann in 2015/2016 bei etwa 0.5-
1%, mit Tendenz in 2016 fiir ein neuerliches Absinken. Erkldarungsbedarf ergibt sich zum
Negativbereich der Werte in Abbildung 2.

! Mehr zur Methodologie der Indizesbildung siehe https://us.spindices.com/indices/fixed-income/sp-
eurozone-sovereign-bond-index




Abbildung 2: S&P Eurozone 10+ Year Investment Grade Corporate Bond Yield
Relative to Yield on S&P Eurozone Sovereign Bond 10+ Years, Percent, Monthly,
Not Seasonally Adjusted (Dec.2006-Dec.2016)
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Quelle: S&P Dow Jones Indices LLC, a division of S&P Global; https://us.spindices.com/ , eigene
Berechnungen; January 17, 2017.

Der Verlauf der Risikopramie in der Eurozone dhnelt qualitativ zum Teil dem in den USA.
Ab August 2007 ist, ausgelost durch die US-Bankenkrise, ein starker Anstieg der
Risikoprdmie zu beobachten, der im September 2008 und Mirz 2009 seinen Hohepunkt
erreicht. Dieser wird vor allem durch steigende Renditen im Unternehmenssektor
getrieben. Seit dem Frithjahr 2009 fillt die Risikoprimie deutlich. Der starke Fall wird
durch zwei Prozesse verursacht, zum einen durch den Fall der Renditen im
Unternehmenssektor und zum zweiten durch den Anstieg der Renditen im Staatssektor.
Die im Zeitraum von Dezember 2010 bis Januar 2014 in der Eurozone beobachteten
negativen Risikoprdamien kann man als ungewohnlich bezeichnen; aus Sicht nationaler und
internationaler Kapitalmarktakteure war das Kreditausfallrisiko bei Investorgrade-Anleihen
des Unternehmenssektors etwas geringer eingeschitzt als beim ,,Staat* (als synthetisch
aggregierte Institution). Die herrschende Staatsschuldenkrise in einer Mehrzahl von
kleineren Euro-Ldndern plus Italien und die Bankenkrise in Spanien fiihrten zu
Vertrauensproblemen bzw. auf Staatsanleihen bezogene Unsicherheiten auf den
Finanzmirkten und trieben somit die Renditen auf die Staatsanleihen in die Hohe. Seit
Januar 2012 beruhigte sich die Lage und die Renditen in beiden Sektoren begannen zu
fallen. Allerdings sanken die Renditen auf die Staatsanleihen deutlich schneller, so dass ab
Februar 2014 die Risikoprimie wieder im positiven Bereich lag. Dieser fallende Trend hélt
immer noch an, wobei die Renditen sowohl bei Unternehmensanleihen als auch bei
Staatsschuldtiteln in der Eurozone, genau wie in den USA, recht gering sind und im
Dezember 2016 bei 1,99 bzw. 1,51 Prozentpunkten lagen.2 Da an dieser Stelle die

* Die Bondmiirkte in der Eurozone werden in verschiedenen konomischen und empirischen Studien
untersucht: JUAN ANGEL GARCIA, J.A.; WERNER, S.E.V. (2016); KRYLOVA, E. (2016);



Eurozone als Gesamtgebilde betrachtet wird, empfiehlt es sich fiir eine detailliertere
Untersuchung, die Ldnder einzeln zu betrachten. In der Abbildung 10 (sieche Anhang 1)
werden die Entwicklungen auf dem Bondmarkt einzelner ausgewdihlter Lidnder der
Eurozone dargestellt.

Von besonderem Interesse ist die UK-Entwicklung, wo sich Parallelen zur US-
Entwicklung in 2007-09 ergeben — hier kann man auf AAA-Unternehmensanleihen relativ
zu UK-Staatsanleihen abstellen. Man kann allerdings auch einen Vergleich mit der
Eurozone vornehmen und dabei dann S&P UK Investment Grade Corporate Bond-
Anleihen im Renditevergleich mit den AAA-UK-Staatsanleihen betrachten. Der Zinssatz
bei den Staatsanleihen GroBbritanniens ist seit Frithjahr 2007 nominal in der Tendenz
fortlaufend gesunken und lag Ende 2016 bei kaum 1%, die Unternehmensanleihezinssitze
zeigen seit Frithjahr 2014 eine positive Risikopridmie fiir AAA-Unternehmensanleihen an —
so wie auch Frithjahr 2007 bis Friithjahr 2009; dann folgte eine Phase mit negativen
Risikoprdmien, was man zunidchst als investorrelevanten Vertrauensvorteil britischer
GrofBunternehmen mit Anleihenplatzierung betrachten konnte. Die Renditen bei den
Staatsanleihen in UK sanken naturgemd auch wegen der von der Zentralbank
durchgefiihrten Ankdufe von Staatsanleihen im Rahmen expansiver Offenmarktpolitik
nach 2008 bzw. des Quantitative Easing der Bank of England. QE-Politik fiihrt zu einer
Zinssenkung plus Abwertung der Wihrung: Soweit ausldndische Portfolioinvestoren eine
Aufwertung der eigenen Wihrung — etwa in der Eurozone — antizipiert haben, hitte man
durchaus einen Anstieg der Renditen britischer Staatsanleihen vor dem Hintergrund der
Zinsparitdt erwarten konnen. Allerdings kann natiirlich nicht der Riickgang der global
dominierenden  US-Staatsanleihezinssidtze  (und  zeitweise auch  der  US-
Unternehmensanleihe-Renditen) ignoriert werden: Hier liegt der international UK und die
Eurozone dominierende Zinsimpuls in den ersten Jahren nach 2008.

EJSING,J.; GROTHE, M.; GROTHE, O. (2015); DEUTSCHE BUNDESBANK (2011);
CHRISTOFFEL, K.; JACCARD, I.; KILPONEN, J. (2011).



Abbildung 3: Yields for S&P UK Investment Grade Corporate Bond Index, S&P UK
AAA Investment Grade Corporate Bond Index and S&P UK Gilt Bond Index,
Percent, Monthly, Not Seasonally Adjusted (Apr.2007-Apr.2017)
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Quelle: S&P Dow Jones Indices LLC, a division of S&P Global; https://us.spindices.com/ , eigene
Berechnungen; May 15, 2017.

Abbildung 4: S&P UK Investment Grade Corporate Bond Yield Relative to Yield on
S&P UK Gilt Bond Index, S&P UK AAA Investment Grade Corporate Bond
Yield Relative to Yield on S&P UK Gilt Bond Index, Percent, Monthly, Not
Seasonally Adjusted (Apr.2007-Apr.2017)
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Die Abbildung 3 stellt den Verlauf der Renditen in UK bei Staatsanleihen,
Unternehmensanleihen aus dem Investment Grade-Bereich sowie die Rendite auf die
bestbewerteten AAA-Unternehmensanleihen (naturgemid auch aus dem Investment
Grade-Bereich) dar. Zunichst ist ein erwarteter Verlauf zu beobachten, soweit die
Renditen auf die Staatsanleihen unten im Niedrigzinsbereich, die Renditen auf IG
Unternehmensanleihen ganz oben wund die Renditen bei den AAA IG
Unternehmensanleihen dazwischen liegen. Ende des Jahres 2008 ist ein starker Fall der
Renditen in allen betrachteten Bereichen zu beobachten, wobei die Renditen auf die AAA
IG Unternehmensanleihen den stirksten Fall verzeichnen. Dieser Prozess setzte sich fort,
so dass die Risikopramie auf die AAA IG Unternehmensanleihen zwischen April 2009 und
November 2011 zum ersten Mal negative Werte annahm (wie Abb. 4 verdeutlicht).
Zwischen November 2009 und April 2014 schwankte die Risikoprimie auf die AAA 1G
Unternehmensanleihen um 0 Prozentpunkte.

Theoretische Betrachtung u Anleihe-Zinssdtzen bzw. zur
Kreditausfallwahrscheinlichkeit

Definiert man den risikolosen Zinssatz als i (AAA-Staatsanleihe), wihrend der Zinssatz fiir
AAA-Unternehmensanleihen 1>  betrdgt, so ldsst sich (mit p fir die
Ausfallwahrscheinlichkeit der risikobehafteten Anleihe) in einem Modell mit

risikoneutralen Investoren die Geltung der folgenden Gleichung zeigen:
1) i—-1"=p

Die Differenz der Zinssdtze 1’-1 entspricht also gerade der im Markt erwarteten
Konkurswahrscheinlichkeit des Staates mit der risikobehafteten Anleihe. Man kann
gegebenenfalls ein Fragezeigen an diese Gleichung dahin gehend machen, als sich die
Zinssitze zum Teil auf Basis von Ratings ergeben und die Arbeit der groBen Rating-
Agenturen sich ja im Vorfeld der Subprime-Krise in den USA als fehlerhaft erwies
(WELFENS, 2009). Fir wen ist die auf Marktsignalen ablesbare
Konkurswahrscheinlichkeit von grundlegender O6konomischer Bedeutung und welche
Folgerung ergibt sich daraus?

e Im Konkursfall werden die privaten Gldubiger bei erheblichen langfristigen
Zahlungsschwierigkeiten  einen  Vermogensverlust im  Kontext  eines
Schuldenschnitts erleiden; private Anleger sind in der Marktwirtschaft allerdings
gehalten, sich selbst addquate Informationen iiber die Bonitét eines Schuldners zu
verschaffen.

e Im staatlichen Konkursfall werden erfahrungsgemdl am ehesten die
Rentenzahlungen gekiirzt. Denn die Rentner sind als Gruppe bzw. als Individuen
nicht konfliktfdhig. Es wére von daher sinnvoll in einem Gesetz oder in der
Verfassung zu verankern, dass die Arbeitnehmer ab dem 40. Lebensjahr monatlich
mit der Lohnauszahlung auch eine Angabe erhalten iiber den Risikoaufschlag fiir
langfristige Staatsanlethen des Wohnsitzlandes (fiir Grenzgédnger wire eine
Sonderregelung angebracht). Diese Information hétte die Funktion den politischen
Widerstand gegen eine iiberzogene Schuldenquote bzw. eine Defizitquoten-
Entwicklung zu stdrken, die zu einer strukturellen Bonitdts- bzw. Rating-
Verschlechterung des betreffenden Staates fiihrt. Sofern der betreffende
Arbeitnehmer beim Staat arbeitet, so wire zusitzlich im Fall einer Beschéftigung



auf regionaler Ebene die Bonitit des Bundeslandes aufzufiihren. Staatliche
Rentenzahlungen erfolgen in der Regel langfristig und von daher ist die Sicherheit
von solchen Zahlungen fiir die Biirger im Inland bzw. alle gegenwiértigen bzw. bald
Rentenberechtigten von grofler Bedeutung. Es ist durchaus denkbar, dass auch
internationale Migrationsstrome von der erwarteten Sicherheit langfristiger
Rentenzahlungen beeinflusst werden. Es kdme daher nicht nur auf relative
internationale Unterschiede im Pro-Kopf-Einkommen oder bei den relativen
Arbeitslosenquoten an, sondern auch auf die internationalen Zins- bzw.
Bonititsunterschiede der Staaten; aus der Sicht von Emigranten mit rationalen
Erwartungen sind in einem Standardmodell einer Staatsschuldenkrise von einer
Schuldenkrise des Staates her Rentenkiirzungen zu erwarten (WELFENS, 2017¢).
Demnach kann man als Emigrationsgleichung von Land i nach j formulieren (mit E
fiir Zahl der Emigranten, y fiir Pro-Kopf-Einkommen in Kaufkraftparitét, u fiir
Arbeitslosenquote und R fiir Staatsanleihe-Rating: hohes Rating AAA): Eij = a0 +
al(yj/yi) - a2(ui/ui) + a3(Rj/Ri). Eine Wirtschaftskrise mit nachfolgender
Staatsfinanzierungskrise erhoht demnach die Emigration iiber drei Komponenten,
ndmlich (mit j fiir Ausland) die steigende Relation yj/yi, eine sinkende Relation
uj/ui und eine steigende Rating-Relation Rj/Ri (steigendes Rating steht hier fiir
Rating-Verbesserung).

Wenn der betreffende Staat Mitglied eines politischen Linder-Clubs — man denke
an die Eurozone — ist, dann werden sich die Partnerlander fiir die Ratings der
jeweils anderen Staaten interessieren; jedenfalls sofern ein Bail-out nicht eindeutig
ausgeschlossen werden kann. Die obige Gleichung ist verzerrt, wenn eine
Regierung darauf setzen kann, dass andere Linder ein faktisches Bail-out betreiben
konnen und wollen: Man denke etwa an die Griechenland-Krise und die bilateralen
bzw. auf Basis von EFSF- bzw. ESM-Rettungsfonds basierenden Hilfsmaflnahmen
von Euro-Partnerlindern Griechenlands im Zeitraum 2010-2016. In den USA ist
ein Bail-out von Bundesstaaten durch den Bund seit den 1840er Jahren faktisch
ausgeschlossen, als entsprechende Hilfsgesuche von konkursbedrohten
Bundesstaaten vom US-Kongress eindeutig abgelehnt wurden. Nach der
Bankenkrise 2007-2009 haben die USA wesentliche Verdnderungen in der
Bankenaufsicht vorgenommen: strategisch stdrker auf eine bundesstaatliche
Dominanz bzw. eine eindeutige Fiihrungsrolle der Federal Reserve. Implizit wird
man auch hier wohl von dem Gedanken ausgehen, dass die Federal Reserve als
zentrale geldpolitische US-Institution fragwiirdige Intra-US
Deregulierungskonkurrenz zu vermeiden hilft (frither zwischen federally chartered
banks vs. state chartered banks) und im Ubrigen das makroprudenzielle Wissen bei
der Federal Reserve auch in hervorragender Weise vorliegt bzw. entwickelt werden
kann.

Die makroprudenzielle Bankenaufsicht war vor 2008 — mit dem Schliisseldatum 15.
September 2008: Zusammenbruch der US-Investmentbank Lehman Brothers — in den
OECD-Léndern wenig entwickelt. Institutionell richtete sich allerdings der IWF mit
seinem Financial Sector Assessment Programm auf die Analyse von Bankensystemen ein,
was als IWF-Ansatz nach der Asien-Krise entwickelt worden war. Thr vorangegangen
waren in verschiedenen ASEAN-Lédndern und Korea zweifelhafte Kreditexpansionen von
Banken, die Kreditrisiken unzureichend beachtet hatten. Allerdings war der FSAP
freiwillig — die USA unter George Bush Jr. verweigerten diesen — und einige FSAP-
Ergebnisse gingen an der Realitit (im Nachhinein gesehen) offenbar deutlich vorbei: Etwa
der FSAP bei der Schweiz, der der GroBbank UBS eine solide Geschiftspolitik
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bescheinigte, wihrend doch die UBS in der Bankenkrise von der Schweizerischen
Nationalbank gerettet werden musste. Der FSAP bei Irland Mitte 2006 bescheinigte dem
irischen Bankensystem keinerlei Probleme zu haben, was aber offensichtlich in der
Substanz eine grob fehlerhafte Sicht war, wie schon 2008 sichtbar wurde. Die
Transatlantische Bankenkrise fiihrte im Fall Irland, Spanien und Griechenland fast nahtlos
dann zur Eurokrise, in die zudem Portugal, Zypern und ansatzweise auch Italien in 2010-
2015 einbezogen waren: Bereits Ende Oktober 2008 wurde dies herausgearbeitet
(WELFENS, 2009; Manuskriptabschluss Oktober 2008).

Als die Wertigkeit vieler Immobilienkredit-Verbriefungen in den USA in 2007 in Zweifel
gezogen wurde, konnten die Commercial-Paper-Refinanzierungen nur zunehmend
kurzfristig und zu immer hoheren Zinssidtzen erfolgen, was das Geschiftsmodell der
Verbriefungen+SPVs zerstorte und die Banken zwang, die verbrieften Kreditbestinde der
jeweils eigenen SPVs wieder in die eigene Bilanz zu holen, wihrend die
Verbriefungsprodukte zugleich stark an Wert verloren. Das Misstrauen der Grof3banken
untereinander stieg massiv an, die Interbankenmirkte in den USA und der EU brachen
weitgehend in 2008/09 zusammen: Die Bankenkrise war da.

GOODHART (2008) hat darauf verwiesen, dass die Risikopramien im Zeitraum 2003-06
andauernd riickldufig in den USA waren und damit nicht im fortschreitenden Kreditzyklus
ansteigende Kreditrisiken anzeigten. Offenbar waren die Markte fiir Kreditrisiken — viele
Banken versicherten Kredite iiber Credit Default Swaps bzw. bei GroBversicherungen (in
den USA vor allem bei AIG) — in der Risikobepreisung erheblich verzerrt. Die
Verbindungen zwischen den USA und Europa und auch die Rolle von fehlerhaften FSAPs
wurde in verschiedenen Beitragen untersucht (u.a. WELFENS, 2009; 2010, 2011, 2012a,
2012b, 2013).

Einige wichtige Fragen blieben allerdings zundchst wenig untersucht, nimlich die Rolle
des jeweiligen makrodkonomischen Umfeldes. Sicherlich wird allgemein angenommen,
dass etwa eine hohe negative Leistungsbilanzquote eines Landes und damit eine hohe
Auslandsschuldenquote die Verletzlichkeit fiir Finanzmarktkrisen erhoht. Denn
Auslandskredite, vor allem kurzfristige, konnen bei Eintriibbung der Finanzmarktstimmung
bzw. der Risikoeinschidtzung rasch zu Kapitalabfliissen fiihren, die wiederum die Zinssétze
nominal und real stark ansteigen lassen und Impuls fiir eine Rezession — mit nachfolgend
weiter verschlechterten Kreditrisiken der Banken — sind.

3. Die Rolle der Kapitalverkehrsstrome fiir Finanzmarktkrisen

Wihrend man héufig bei der Analyse der Bankenkrise in den USA auf verschiedene
Schwachpunkte bei der Kreditvergabe auf der nationalen Ebene schaute — etwa
unzureichende Regulierung — stellt sich die Frage bei der internationalen Ubertragung von
Finanzmarktinstabilititen in einem anderen Kontext, da zumindest eine Zwei-Linder-
Analyse — oder dariiber hinaus gehend mit n Landern — notwendig ist. Naturgemal bietet
sich dabei an, die Leistungsbilanzposition eines Landes bzw. die kumulierten
Leistungsbilanzdefizite und Auslandsverschuldung in den Blick zu nehmen. Bei der
Auslandsverschuldung muss dabei ggf. auf die Auslandsverschuldung des privaten Sektors



einerseits und des Landes insgesamt — also Privat- plus Staatssektor — geachtet werden. Zu
den klassischen Problempunkten bei internationalen Finanzkrisen gehort a) der sogenannte
Sudden Stop einerseits und b) Currency mismatch andererseits (Unterschiedlichkeit der
Wihrungen beim Kredit und dem Cash-Flow der finanzierten Projekte); ggf. auch noch c)
Laufzeiteninkongruenz bei Kreditnehmern, wie dies in der Kombination von a), b) und c)
in der Asien-Krise 1997/98 relevant war. Currency mismatch bedeutet, dass es
Abwertungsrisiken gibt, die im Fall fehlender Absicherung zu Zahlungsproblemen von
Schuldnern bzw. Zahlungsausféillen und auch zu Bankkonkursen fithren konnten. In
Deutschland spielte dies im Fall des Konkurses der Herstatt-Bank 1974 eine Rolle, als die
Bank infolge von groen Verlusten aus offenen Devisenpositionen Insolvenz anmelden
musste — die Bankaufsichtsbehorden bzw. der Gesetzgeber dnderten die Regulierungen fiir
Banken darauthin dergestalt, dass das Halten offener Positionen nicht linger jenseits der
Tagesfrist erlaubt war.

Bei der Transatlantischen Bankenkrise kamen auch mehrere internationale
Wirtschaftsaspekte zusammen, wobei eine Standardsicht auf eine internationale
Sparangebotsschwemme abstellt (KING, 2009). BERNANKE (2005) argumentierte, dass
hohe Kapitalabfliisse aus China — die hohe nationale Sparquote widerspiegelnd — zu hohen
Kapitalzufliissen in die OECD-Linder fiihrte, was dort unter anderem iiber sinkende
Zinssdtze bzw. steigende Aktiva-Preise auch eine erhohte Giiternachfrage stimulierte.
Demnach hitte letztlich auch die hohe Sparquote in China die hohen chinesischen
Leistungsbilanziiberschiisse getrieben. Es gibt auch Gegenpositionen in der Analyse:
LAIBSON/MOLLERSTROM (2010) argumentieren, dass inldndische Kreditaufbldhung
und Aktiva-Preisblasen die Kapitalzufliisse stimulierten, wihrend eine modifizierte Sicht
von BORIO/DISYATAT (2011) argumentierte, dass ein wegen Deregulierungen
verdndertes Bankenverhalten in einem verstirkt angebotselastischen Bankensystem zu
erhohten Kapitalzufliissen aus dem Ausland fithrte. SHIN (2012) sprach von einer
,Bankenschwemme®. In der Darstellung von AL-Entsprechend der Analyse von
SAFFAR/RIDINGER/WHITAKER (2013), der dieser Abschnitt weitgehend folgt, kann
man fiir das Leistungsbilanzdefizit formulieren (mit I fiir Investition, S fiir Ersparnis, CA
fiir Leistungsbilanziiberschuss, D** fiir Anleihenbestand in der Hand von Auslidndern, E**
fiir Aktienbestand in der Hand von Ausldndern, t fiir Zeitindex):

2)I-S =-CA =dD**/dt + dE**/dt

Allerdings kann auch fiir den Fall einer ausgeglichenen Leistungsbilanz und damit fiir
dD**/dt = - dE**/dt ein Problem entstehen. Denn in Abhingigkeit von der
Laufzeitenstruktur etwa bei der Auslandsverschuldung entsteht ein latentes
Refinanzierungsproblem (rollover risk). Die Struktur der Auslandsaktiva und der
Auslandsverschuldung sind in dieser Bruttobetrachtung der Kapitalstrome wichtig. Falls
etwa eine bisherige Gruppe von auslidndischen Anleihehaltern nicht mehr bereit zur
Refinanzierung ist, so konnen im Fall illiquider Méarkte — in einer nationalen oder
internationalen Banken- und Finanzkrise denkbar — nicht ohne weiteres andere
Anleihehalter im Markt gefunden werden. Von daher ist die Betrachtung von Brutto- bzw.
BestandgroBen bei Kapitalstromen bzw. Finanzmirkten volkswirtschaftlich und
bankenaufsichtspolitisch wichtig; solche Bestandsgrolen-Analysen konnen jedenfalls die
iblichen Betrachtungen periodischer Flow-GroBen sinnvoll erginzen. Das Financial Policy
Committee (FPC) im Vereinigten Konigreich hat schon angekiindigt (BANK OF
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ENGLAND, 2013), dass man bei der makroprudenziellen Aufsicht kiinftig auf die
Gesamtauslandsverbindlichkeiten einerseits und dabei speziell auf die Banken-
Auslandsverbindlichkeiten andererseits abstellen wird.

Bei den Basel III-Regelungen ist vorgesehen, dass die Net Stable Funding Ratio (NSFR)
Requirement darauf abheben wird, dass langfristige Aktiva zu einem Mindestteil auch
langfristig finanziert sein werden. Hier geht es darum, Laufzeiteninkongruenzen zu
begrenzen. Die NSFR soll zum 1. Januar 2018 gelten. Die NSFR wurde seit 2009 mit
ersten Vorschligen thematisiert und dann im Basel IlI-Ansatz im Dezember 2010
verankert — im Januar 2014 ergab sich eine Revision des Standards. Die BIZ (Basel III:
The Net Stable Funding Ratio, http://www.bis.org/bcbs/publ/d295.htm) vermerkt zum
NSFR in 2014:

,»The final NSFR retains the structure of the January 2014 consultative proposal. The key
changes introduced in the final standard published today cover the required stable funding
for:

e short-term exposures to banks and other financial institutions;
e derivatives exposures; and
e assets posted as initial margin for derivative contracts.

In addition, the final standard recognises that, under strict conditions, certain asset and
liability items are interdependent and can therefore be viewed as neutral in terms of the
NSFR.“

Gerade vor dem Hintergrund der Bankenkrise 2007-09 hat man bei der kurzfristigen
Risikoexposition der Banken und anderer Institutionen angesetzt und dabei auch Derivate
als wichtige Finanzprodukte einbezogen, um eine Stabilisierung der Erwartungen der
Marktteilnehmer und eine bessere Risikobegrenzung zu erreichen. In dhnlicher Weise ist
die Basel III Liquidity Coverage Ratio (LCR) zu sehen, die von Banken das Vorhalten von
mindestens 30-Tage-Liquiditdt mit Blick auf spezifizierte Liquiditétsstress-Szenarios,
verlangt, die von der Bankenaufsicht definiert werden. Wihrend man seitens der BIZ auf
internationale Kooperation bei der Bankenaufsicht bzw. bei GroBbanken-Regulierungen
setzt, ist doch zugleich nicht zu iibersehen, dass nur relativ wenige grofle Finanzplitze in
der Praxis der Banken-Dienstleistungen und der Kapitalmarkttransaktionen sowie der
Transaktionen auf Devisenmirkten besonders marktpridgend sind. Hierzu gehoren in Asien
Hongkong, Shanghai und Singapur, in der EU London, Paris, Frankfurt, Luxemburg,
Dublin und Amsterdam. Die fiinf zuletzt genannten Bankzentren konnten durchaus auch
kiinftig bevorzugte Verlagerungsoptionen fiir ausldndische Banken in London mit
bisherigem Geschiftsfokus auf EU28 sein. Bei einem Blick auf den wichtigen Finanzplatz
London, der durch die BREXIT-Mehrheit beim britischen EU-Referendum 2016, unter
Druck geraten ist, wird rasch die wichtige Rolle von Direktinvestitionen im UK-
Finanzsektor klar, der 2015 etwa 40% der Gesamtbestinde an Direktinvestitionen in
GrofBbritannien ausmachte.



Direktinvestitionsperspektiven im Finanzsektor fiir UK

Direktinvestitionszufliisse aus dem Finanzsektor waren gerade bei UK bzw. London als
dominantem Finanzmarkt in der EU iiber Jahre relativ hoch, wobei im Jahr 2015 die USA
mit einem Anteil von 63,8% diesen Bereich von Seiten der Quellenldnder dominierte;
gefolgt von Japan, Frankreich, Australien, Irland, Deutschland und Luxemburg mit
Anteilswerten von 4,6%, 4%, 3,7%, 2,4%, 13% bzw. 0,8%. Wichtiger sind die
Anteilswerte bei den Besténden, wobei jedoch auch hier in 2015 die USA mit einem Anteil
von 53% vorne lag. Dahinter standen die Schweiz, die Niederlande, Japan, Frankreich,
Australien und Irland mit Anteilswerten von 9,9%, 4,3%, 3,3%, 3%, 2,1% bzw. 1,7%.
Wenn also die Banken in London bzw. Grofbritannien keinen EU-Pass mehr haben — nach
Vollzug des UK-Austritts aus der EU —, so ist tendenziell von einem starken Riickgang der
Direktinvestitionszufliisse GroBbritanniens im Finanzsektor auszugehen; das betrifft dann
offenbar vor allem Direktinvestitionszufliisse aus den USA, was auf Abwertungsdruck
beim Pfund gegeniiber dem Dollar hinaus lduft. Betrachtet man die Anteilswerte bei den
Direktinvestitionsbestinden im Finanzsektor, so ist auch eine Abwertung gegeniiber dem
Euro und dem Schweizer Franken sowie — etwas weniger stark — gegeniiber Japan zu
erwarten.

Tabelle 1: Direktinvestitionszufliisse bzw. —bestiinde in UK im Finanzsektor (EII'W-
Berechnungen)

Investment Inflow to UK, sector "Finance", in US$ million

2013 2014 2015

Country of Origin Inflow Share Inflow Share Inflow Share

United States 15.804 42,1% 19.071 77,3% 21.771 63,8%
Japan 1.034 2,8% 1.558 4,6%
France 1.189 4,8% 1.353 4,0%
Australia 1.251 3,7%
Ireland 805 2,4%
Germany 1.072 4,3% 453 1,3%
Luxembourg 275 0,8%
total 37.576 100,0% 24.687 100,0% 34.123 100,0%
European Union 409 1,7% 2.364 6,9%

Investment Inward Stock UK, sector "Finance", in US$ million

2013 2014 2015

Country of Origin Stock Share Stock Share Stock Share

United States 185.841 47,2% 215.935 49,5% 224.259 53,0%
Switzerland 44.445 11,3% 42.670 9,8% 42.084 9,9%
Netherlands 21.271 5,4% 19.788 4,5% 18.291 4,3%
Japan 13.660 3,5% 15.601 3,6% 13.768 3,3%
France 8.264 2,1% 7.764 1,8% 12.607 3,0%
Australia 7.287 1,9% 8.363 1,9% 8.912 2,1%
Ireland 6.497 1,5% 7.080 1,7%
total 393.539 100,0% 436.197 100,0% 423.400 100,0%
European Union 54.284 13,8% 4.203 1,0% 23.987 5,7%

Source: International Trade Center

http://www.intracen.org/itc/about/how-itc-works/our-role-in-the-un-and-wto/
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Vor dem Hintergrund der hohen ausldndischen Banken-Direktinvestitionen in UK — mit
dominanter kumulierter Zufluss-Position von US-Banken — ist grundsétzlich zu erwarten,
dass US-Banken ihre Deregulierungsinteressen auch in GroBbritannien vorbringen werden
bzw. dass eine transatlantische Deregulierungswelle gerade auch iiber die stark
internationalisierten US-Banken mit angeschoben wird; noch dazu, wenn in den USA
selbst eine Deregulierung der Banken und Finanzmirkte erfolgen sollte. Von Seiten der
Trump-Administration sind die Signale fiir eine US-Bankenderegulierung seit Friihjahr
2017 recht offensichtlich. UK allerdings hat solange kaum Deregulierungsoptionen, wie
die EU-Mitgliedschaft noch besteht. Was die Direktinvestitionszufliisse in der EU bzw. in
OECD-Lindern angeht, so ist im Ubrigen festzustellen, dass es jenseits des EU-
Binnenmarktes durchaus teilweise erhebliche Barrieren fiir Direktinvestitionszufliisse gibt.
Hier hat die OECD seit 2010 eine durchgehende Datenbank aufgebaut, um diese
Hemmnisse abzubilden, was sich etwa bei der Modellierung von Gravitationsmodellen fiir
Direktinvestitionsabfliisse (oder —zufliisse) mit zu beriicksichtigen anbietet; zumal diese
Barrieren auch sektorspezifisch differenziert verfiigbar sind. Erwidgenswert wire hierbei
unter anderem auch, die landerspezfischen Product Market Regulation Intensity mit der bei
Direktinvestitionszufliissen zu  vergleichen und ggf. Wirkungsmuster und
Interdependenzen auf neuartige Weise zu untersuchen.

Bei Bankenliberalisierungen hat sich {iiber die Jahre immer wieder angeboten,
Wettbewerbs- und Effizienzaspekte, die sich hierbei ergeben — auch mit Blick auf die
Realwirtschaft — zu untersuchen. Keineswegs kann man Bankenderegulierung bzw.
Finanzmarktliberalisierung grundsétzlich negativ einstufen. Deregulierung von Banken in
Industrieldindern kann durchaus auch positive Effekte erbringen, wie das Beispiel
Frankreich in Verbindung auch mit Kapital- importen und eine groBere Studie im Kontext
mit einer Panel-Daten-Analyse nahe legt. Mit Blick auf letztere Analyse — fiir 91 Léander
im Zeitraum 1980-2005 (PACZOS, 2016) - ergibt sich ein Anstieg sowohl der
Kapitalzufliisse wie der Kapitalabfliisse von jeweils 2-3% bei den Bruttogroflen zu den
Kapitalfliissen. Im Anpassungsprozess gibt es eine j-Kurven-Entwicklung der Brutto-
Kapitalfliisse. Disaggregierte Daten zu den Kapitalfliissen zeigen, dass die kurzfristige
Dynamik dominiert wird von Portfolioinvestitionen in Staatsanleihen, wéhrend langfristige
internationale Kapitalfliisse gepriagt werden von Staatsanleihe-Investitionen, von Portfolio-
Investitionen und von Direktinvestitionszufliissen. Diese Befunde stehen allerdings nicht
entgegen der Hypothese, dass Deregulierung in Lindern mit fithrenden Bankakteuren bzw.
relativ zum Bruttoinlandsprodukt groen Finanzmirkten (also etwa die USA und UK) zu
internationalen Kapitalzufliissen fiihrt.

Betrachtet man einzelne Lédnder mit Blick auf die Effekte von Bankenderegulierung, so
kann man exemplarisch Frankreich in den 1980er Jahren betrachten: Die empirische
Evidenz zeigt dort Effizienzgewinne in der Realwirtschaft
(BERTRAND/SCHOAR/THESMAR, 2007). Natiirlich kann im Einzelfall von OECD-
Lindern gelten, dass Deregulierung eines inaddquat aufgestellten Landes — mit
iberzogenen Regulierungen im Bankenbereich — auch positive Deregulierungswirkungen
zu verzeichnen haben wird. Ob es ein international addquates Deregulierungsniveau auf
globaler Ebene geben wird, diirfte wohl wesentlich auch von den Deregulierungsinitiativen
in den Lindern mit fiihrenden Finanzmirkten, also UK und USA, abhéngen.

Es kommt aus volkswirtschaftlicher Sicht darauf an, die tatsdachlichen Deregulierungen
bzw. die internationale Liberalisierungsdynamik zu thematisieren und genauer zu



untersuchen. Dabei kann es — so zeigen neuere Untersuchungen (WELENS, 2017a) —
durchaus auch einen Einfluss des Wechselkursystems auf die internationale
Deregulierungsintensitit geben, was bislang nicht untersucht worden ist.

Wechselkurssystem und Bankenregulierung: Neue Ansatzpunkte

Die Regulierung von Banken ist in Marktwirtschaften eine sehr wichtige Aufgabe, die
1958 bis Anfang 1973 im System fester Wechselkurse erfolgte und dabei seit Anfang der
70er Jahre mit liberalisiertem Kapitalverkehr in den OECD-Lindern verbunden war.
Allerdings wurde damals ein Trilemma aus Sicht der wissenschaftlichen Analyse
festgestellt, fiir das empirische Evidenz {iiber viele Jahrzehnte — bis zuriick zum
Goldstandard — ermittelt werden konnte (OBSTFELD/SHAMBAUGH/TAYLOR, 2004):
Das Trilemma besagt, dass nicht gleichzeitig feste Wechselkurse, freier Kapitalverkehr und
national autonome Geldpolitik zu realisieren sind; die bei freiem Kapitalverkehr (und
freiem Giiterhandel) oft notwendigen Devisenmarktinterventionen bzw. Dollarankéufe
durch die Deutsche Bundesbank in den spiten 60er Jahren und frithen 70er Jahren waren
hier ein exemplarisches Problem. Die Empfehlung lautete also Ubergang zu flexiblen
Wechselkursen — oder auch in Einzelfillen Einfiihrung von Kapitalverkehrskontrollen,
wobei viele EU-Lidnder 1973 zu flexiblen Wechselkursen iibergingen. Die erhohte
geldpolitische Verantwortlichkeit nationaler Zentralbanken trug dabei nach Uberwindung
der Olpreisschocks in den 1970er Jahren zu sinkenden bzw. niedrigen Inflationsraten ab
den 80er Jahren bei. Der Liberalisierung des internationalen Portfolio-Kapitalverkehrs
folgte seit Mitte der 80er Jahre ein erhohter Kapitalverkehr in Form von
Direktinvestitionen multinationaler Unternehmen.

Trilemma fiir System flexibler Wechselkurse

Nun lésst sich allerdings zeigen (WELFENS, 2017a), dass es ein zweites Trilemma gibt:
Némlich fiir den Fall eines Systems flexibler Wechselkurse ist dieses System unvereinbar
mit gleichzeitiger addquater Bankenaufsicht und freiem Kapitalverkehr. Wenn etwa in den
USA (oder UK) Bankenderegulierung erfolgt, dann fiihrt dies in kontinentaleuropdischen
Lindern zu einer realen Abwertung infolge erhohter Netto-Kapitalabfliisse in diesen
Liandern und damit zu einer Expansion der Netto-Giiterexporte bzw. des
Bruttoinlandsproduktes. Eine reale Abwertung aber fiihrt in den USA — so das Standard-
Argument von FROOT/STEIN (1991) zum Zusammenhang von realem Wechselkurs und
Direktinvestitionszufliissen — zu erhohten Direktinvestitionen im Ausland bzw. in Firmen
in den Abwertungsldndern, da US-Firmen nun in Wihrungen kontinentaleuropéischer
Liander gerechnet hoheres Eigenkapital vorweisen konnen; und, unvollkommene
Kapitalmérkte vorausgesetzt, nun leichter Firmen in Europa iibernehmen konnen. Hier ist
nun allerdings statt auf Firmen der Fokus spezieller auf Banken zu setzen, wobei US-
Banken bei Deregulierung in den USA noch Zusatzvorteile in Form erhohter relativer
Aktienkurse aufweisen werden, was ihre Ubernahmeoptionen in Europa noch verstirkt.
Soweit eine US-Bankenderegulierung nicht einfach eine Korrektur iiberzogener
Bankenaufsichtsregeln in den  USA  darstellt, sondern eine iiberméBige
Bankenderegulierung, so entsteht nun ein Ubertragungsproblem fiir negative externe
Spillover-Effekte von den USA auf die EU insofern, als die drohenden Ubernahmen von
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europdischen Banken durch US-Banken dazu fiihren werden, dass auch die Banken in
Europa auf Deregulierung dridngen. Tritt sie ein, so erhohen sich die Aktienkurse, was die
Ubernahme durch US-Banken erschwert.

Eine UbermiBige US-Deregulierung diirfte von daher auch in kontinentaleuropiischen
EU-Lindern bzw. Lédndern der Eurozone zu einem Mehr an Deregulierung und
moglicherweise in der Tat auch ,Uber-Deregulierung” fiihren. Solchen negativen
transatlantischen Spillover-Effekten, die aus Okonomischer Sicht fiir negative externe
Effekte stehen, konnte man aus theoretischer Sicht durch Kapitalverkehrskontrollen bzw.
einer Art Pigou-Steuer auf US-Banken-Direktinvestitionen entgegenwirken, was auf den
ersten Blick ungewohnlich klingen mag, aber natiirlich in Ubereinstimmung mit der
Okonomik-Logik zur Internationalisierung negativer internationaler externer Effekte steht.
Natiirlich gibt es hierbei nun auch ordnungspolitische Konsistenz- und Effizienzaspekte zu
bedenken, denn jeder Eingriff in den Kapitalverkehr hat Nebenwirkungen mit Blick auf
das Vertrauen in- und auslidndischer Investoren in die jeweiligen Anlagerdume bzw. —
lander; Vertrauensverlust wird mit einer realen Abwertung und ggf. erhohten
Risikoprdmien einher gehen, so dass man Eingriffe in den Kapitalverkehr nicht ohne
weiteres wird vornehmen wollen.

Eine besondere Problematik flexibler Wechselkurse entsteht insgesamt im Ubrigen
dadurch, dass eine Deregulierung der Finanzmirkte bzw. Banken in den USA zu einem
Anstieg von Realeinkommen und Beschiftigung in den betrachteten kleinen europidischen
Volkswirtschaften fiihrt — US-Deregulierung setzt also im System flexibler Wechselkurse
keine Anreize zum Widerstand seitens kontinentaleuropédischer Lander; und zwar ganz im
Gegensatz zum System fester Wechselkurse, wo eine US-Deregulierung der Banken bzw.
der US-Finanzmirkte mit einem Riickgang von Realeinkommen und Beschiftigung einher
geht. Hier sind also im System der festen Wechselkurse Widerstinde aus europdischen
Lindern gegen (iiberméBige) US-Deregulierung zu erwarten.

Die Bankenderegulierungen im Vereinigten Konigreich in den 1980er Jahren und in den
USA in den 1990er Jahren mogen fiir einen Abbau von Uberregulierung gestanden haben,
vermutlich sind jedoch auch wichtige Bereiche durch inadidquate starke Deregulierung
gepriagt gewesen, wie man vor dem Hintergrund der Transatlantischen Bankenkrise
annehmen kann. In den USA waren Teile der Bankenaufsicht im Vorfeld des Konkurses
von Lehman Brothers nicht funktionsfahig — dies gilt etwa auch fiir die Arbeit der Rating-
Agenturen (WELFENS, 2009); zudem sind Probleme in der aufsichtsméfig fragmentierten
Institutionenstruktur zu erkennen gewesen, da es nationale und bundesstaatliche
Aufsichtsbehorden mit unterschiedlichen Standards gab. Eine bislang noch nicht gestellte
Frage bezieht sich allerdings darauf, in welchem Mal} das System flexibler Wechselkurse
im Vergleich zum Fixkurssystem dazu beitrdgt, Deregulierungen im Ausland bzw.
international zu forcieren: Eine entsprechende erstmalige Analyse (WELFENS, 2017a)
zeigt anhand eines erweiterten Mundell-Fleming-Makromodells, dass bei einer
Bankenderegulierung im Ausland (Land 2) — sie fiihrt im betrachteten Inland (Land 1) zu
Nettokapitalabfliissen — im Fixkurssystem Realeinkommen und Beschéftigung sinken.
Hingegen tritt im System flexibler Wechselkurse wegen einer Abwertung im Inland
(wegen erhohter Exporte von Land 1) ein positiver Effekt auf Einkommen und
Beschiftigung ein.

Das bedeutet etwa aus Sicht kontinentaleuropdischer Lénder, dass eine
Bankenderegulierung in den USA im System fixer Wechselkurse erheblichen Widerstand



in Europa auf politischer Ebene auslosen wird; im System flexibler Wechselkurse ist eher
eine politische Unterstiitzung aus 6konomischen Eigeninteressen heraus zu erwarten: selbst
wenn es zu einer latenten Uber-Deregulierung mit spiter gravierenden Krisensymptomen
und einem Anstieg der Unsicherheit kommen sollte. Besteht ein systematischer Druck zu
tiberméBiger Deregulierung in westlichen OECD-Liandern, so kann man dies als einen
erhohten Risikograd fiir die Realwirtschaft betrachten, der mikro6konomisch zu einer
Verschiebung der Grenzkostenkurven der Unternehmen (und ggf. Banken) nach oben im
Marktdiagramm fithrt — womit ein Weniger an Produktion gesamtwirtschaftlich rentabel
wird. Eine tibermifBige Deregulierung kann allerdings grundsitzlich vermieden werden
durch:

e addquate nationale Regulierungen bzw. entsprechende Bankenaufsicht in der
Eurozone, wo die Europidische Zentralbank fiir die Gro8banken zustindig ist;

e konsistente internationale Regulierungsgrundsitze, wie sie im Kontext der
Verhandlungen der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) in der
Nachfolge der Basel-I und Basel-II-Regeln ab 2019 als Basel III-Regeln fiir
GroBbanken gelten sollen; hier hat sich allerdings die USA unter der Trump-
Regierung zuriick gezogen;

e addquates Monitoring des IWF via Financial Sector Assessment Program (FSAP),
das seit der Asienkrise als zusétzliches Monitoring-Element gegeniiber den IWF-
Mitgliedern verankert ist: allerdings mit gelegentlich erkennbaren Schwichen, etwa
beim FSAP-Bericht zu Irland (IMF, 2006), als der zur Jahresmitte erschienene
Bericht keine Probleme im Bankenbereich feststellte (der Schweiz-FSAP-Bericht
einige Jahre zuvor war ebenfalls irrefithrend).

Ein erhohter Risikograd (o) — iibermiBige Deregulierung widerspiegelnd — fiihrt in einem
erweiterten neuartigen Solow-Modell zu einer Absenkung des Niveaus des langfristigen
Wachstumspfades; das entspricht durchaus den Erfahrungen mit der Transatlantischen
Bankenkrise, wie die Darstellung von PICHELMANN (2015) zeigt (Abbildung 18, siehe
Anhang 3): Die Bankenkrise hat in den USA, Kanada, UK und der Eurozone zu einem
langfristigen Absinken des Wachstumspfades gefiihrt. Das kann aus 6konomischer Sicht
nicht als quasi 1:1 Wohlfahrtsverlust gesehen werden, da unzureichende Regulierung in
den Jahren vor 2007/08 sicherlich zu zeitweise kiinstlich niedrigen Risikoprdmien und
mithin einem unnormal hohen Niveau das Wachstumspfades gefiihrt hat.

Als Produktionsfunktion wird im erweiterten Solow-Wachstumsmodell (WELFENS,
2017a) ein Ansatz mit den ,Kernproduktionsfaktoren*: Realkasse (M/P; M ist die
nominale Geldmenge, P das Preisniveau), privates Realkapital K, Infrastrukturkapital K’,
Wissen A und Arbeit L verwendet; zudem wird davon ausgegangen, dass die
Handelsintensitdt X/Y:=x und die Importintensitit J/Y — im Wesentlichen bezogen auf
importierte Vorprodukte — einen positiven Einfluss auf das Bruttoinlandsprodukt haben,
wobei die Parameter A’, A und ¢° positiv sind; 0<B<1, 0<B’<1, 0<B“<1. Das von den
Produktionsfirmen wahrgenommene Risiko ¢ auf Finanzmérkten wirkt annahmegemaf
negativ. auf das Produktionsniveau bzw. im  erweiterten neoklassischen
Vollbeschiftigungs-Wachstumsmodell auf das Niveau des Wachstumspfades. Der
Parameter ¢’ zeigt an, wie stark der , Finanzmarkt-Risikograd®“ angebotsseitig auf die
Realwirtschaft bzw. die Produktion negativ einwirkt.

3) Y= (14X x)(1+A)(1-0°)(M/P)* K** KAL) A+
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Die Produktionsfunktion verdeutlicht nicht nur die Rolle der “Kern-Inputfaktoren” M/P, K,
K’, A und L, sondern man sieht unmittelbar, dass Handelsintegration positive Effekte iiber
die GroBlen x und j, also die Handelsintensitdt, hat. Angemerkt sei, dass erst durch
nachhaltige Konvertibilitit der Wihrung eine notwendige Voraussetzung besteht, x und j
langfristig zu erhohen. Die Art der Geldpolitik — etwa mit Blick auf die Volatilitit der
Wachstumsrate von M3 in der Eurozone — und auch die Ausrichtung und Praxis der
Bankenaufsicht konnen einen Einfluss auf ¢ haben. In Pro-Kopf-Schreibweise (mit y:=
Y/L, M/P)/L:= m*, K’/L:= k* und K/L:=k ergibt sich:

3.1) y= (14X x)(14A9)(1-6°0)m ™ kP KPA T HH

In einem System mit stabilititsorientierter Geldpolitik (auf Inflations- oder
Deflationseffekte braucht man dann nicht einzugehen) ergibt Logarithmieren — unter der
Annahme, dass A’x und A*j sowie 6°G jeweils nahe Null sind, so dass man In(1+z")=z als
Niaherung fiir hinreichend kleines z verwenden kann — die Gleichung:

3.2) Iny = A’x +A°j -6’6 + B’Inm” + B”Ink” + BInk + (1-B-8’-6")InA

Diese Gleichung zeigt, dass die Semielastizitit des Pro-Kopf-Einkommens dlny/dc =
¢6’>0, wobei eine interessante weitere Forschungsfrage — hier nicht weiter thematisiert —
die nach einem Spillover-Effekt von o* auf ¢ ist, wobei * auslindische Variablen
bezeichnet.

Die Hohe des Risikos wird hier als politikbestimmt gesehen bzw. reflektiert das Ausmaf3
an Deregulierungsintensitit im Inland und im Ausland bzw. in den 6konomisch stark
vernetzten westlichen Industrieldandern. Geht man zur Vereinfachung davon aus, dass
Risiko die Sparfunktion nicht beeinflusst (in der Literatur gibt es Argumente fiir einen
negativen wie fiir einen positiven Einfluss), dann kann die Sparfunktion — unter Beachtung
der Wirkung von Einkommenssteuersatz T und Mehrwertsteuersatz ©° — geschrieben
werden als (s ist die herkdmmliche Sparquote, ¢’ der Konsumddmpfungsparameter in der
Konsumfunktion mit Blick auf 7" und s* die Reinvestitionsneigung der Tochterfirmen
ausldandischer multinationaler Unternehmen; B ist die Gewinnquote; der Anteil
ausldndischer Unternehmen am Kapitalbestand des Inlandes ist o.):

4) S=[s(1-)+c’T T+ aBB(s*“-s(1-T1) - c’TT)]Y

Es ldsst sich in einem erweiterten Solow-Wachstumsmodell zeigen, wie sich
AuBenhandelsintensitét (also x und j) sowie der Risikograd ¢ und andere Einflussfaktoren
auf die gleichgewichtige langfristige Kapitalintensitit bzw. das Bruttoinlandsprodukt Y
relativ zu Arbeit in Effizienzeinheiten (AL) auswirken, wobei y’:= Y/(AL) und # die
Steady-state-Losung im langfristigen Vollbeschiftigungsmodell bezeichnet (WELFENS,
2017a). Soweit man nicht unmittelbar die Frage nach sehr langfristigen Risikograd-
Effekten im Rahmen langfristiger Wachstumsmodelle thematisieren mochte, kann man
vom Zeithorizont her das andere Extrem betrachten, namlich die kurzfristigen Fragen der
Geldpolitik und der Bankenaufsicht bei Quantiative Easing — also umfangreichen
expansiven Offenmarktoperationen der Zentralbank in einem Zinsumfeld nahe Null.



4. Quantitative Easing: Analytische Aspekte

Im Umfeld eines Notenbankzinssatzes von nahe Null betriebene umfangreiche expansive
Offenmarktpolitik heilit Quantitative Easing (QE): Die Zentralbank kauft dabei langfristige
Staatsanleihen — sowie ggf. auch bestimmte Unternehmensanleihen — an, um den
Marktzinssatz zu senken. Wihrend die iibliche expansive Zentralbankpolitik die
kurzfristigen Zinssdtze anvisiert und dann {iber Substitutionseffekte auf der
Zinsstrukturkurve letztlich fiir den realen Sektor wichtige Absenkungen der langfristigen
Realzinssitze erreicht, zielt QE unmittelbar auf das Absinken von langfristigen Zinssétzen
ab; auch hier gibt es natiirlich iiber die Laufzeitenstruktur erhebliche Substitutionseffekte,
so dass auch die kurzfristigen Zinssitze bald absinken.

QE ist jenseits der Geldpolitik in Japan in den 1990er Jahren nach der Bankenkrise
2008/09 in den USA von der US-Notenbank zwecks Stimulierung der Wirtschaft und
Vermeidung von Deflationsproblemen sowie dhnlich von der Bank of England nach der
Bankenkrise betrieben worden. Die Europdische Zentralbank hat in der Eurozone 2014-
2016 eine QE-Politik betrieben, die auch noch in 2017 fortgesetzt werden soll. Im
Branson-Modell (BRANSON, 1977) lasst sich die Wirkungsweise von QE fiir den Fall
einer offenen Volkswirtschaft leicht nachvollziehen, wobei als Aktiva in einem
Portfoliomodell inldndische Bonds (Bestand B), ausldndische Bonds (Bestand F*,
denominiert in ausldndischer Wihrung) und Geld (M) betrachtet werden. Der Wechselkurs
sei mit e bezeichnet, wobei in dem kurzfristigen Analysemodell in- und auslédndisches
Preisniveau gegeben seien. Daher ist jede Anderung des nominalen Zinssatzes i im Inland
auch eine Anderung des Realzinssatzes und jede Anderung von e ist eine Anderung des
realen  Wechselkurses, der mittelfristig auf den AuBenbeitrag bzw. die
Leistungsbilanzposition wirkt. Nachfolgend wird der Einfluss der Risikoprimie auf
Inlandsbonds, R*, betrachtet, im Ubrigen bezeichnet i* den Auslandszins. Bei gegebenen
Bestinden M, B und F gilt die Definition des nominalen Vermogens A’ bzw. die
Vermogensrestriktion:

5) A’ =M +B +eF *
Bezeichnet man die gewiinschten Anteile von M, B und eF* am Gesamtvermogen als
v(i,R*,i*) + b(i, R*,i*) und f(i,R*,i*) — mit negativen partiellen Ableitungen von v in
Bezug auf 1 und i1*, positiven partiellen Ableitungen b in Bezug auf 1 und f in Bezug auf 1*

—, dann lassen sich fiir den Geldmarkt, den Bondsmarkt und den Markt fiir Auslandsbonds
die Gleichgewichtsbedingungen schreiben als:

6) M =v(i,Ri*) [M +B + eF #]
7) B =b(,R%i*) [M + B + ¢eF #]
8)  eF*=f(i,R*i*) [M + B +¢F *]

Zusitzlich zum tiiblichen Branson-Modell wird hier der Einfluss der Risikoprdmie R*
betrachtet (WELFENS, 2009), wobei R* einen positiven Einfluss auf die Geldnachfrage
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und die Nachfrage nach Auslandsbonds sowie einen negativen Einfluss auf die Nachfrage
nach Inlandsbonds hat.

Man beachte, dass man Gleichung (6) liest als nominales Geldangebot = nominale
Geldnachfrage, wobei hier angenommen wird, dass alle gewiinschten Vermdégensarten in
der Nachfrage proportional zum Vermégen sind. Im Ubrigen kann (6) — nach Division
durch A’ — auch gelesen werden als tatsdchliche Relation M/A’= v(...), also gewiinschter
Vermogensanteil bei  Geld, wobei in- und auslidndischer Zinssatz als
Opportunititskostensatz der Kassenhaltung betrachtet werden. Daher also ist das
gewiinschte v, der Anteil der Geldhaltung am Gesamtvermogen, eine negative Funktion
von i und i*. Im Ubrigen wird natiirlich angenommen, dass b (gewiinschter Anteil der
Inlandsbonds am Gesamtvermogen) eine negative Funktion von i* und eine positive
Funktion des Inlandszinssatzes ist; und das f eine positive Funktion von i*, aber eine
negative Funktion von i ist. Angenommen wird zudem, dass die Eigenzinselastizitidt grofer
als die betragsmidBige Kreuzelastizitit ist: daher ist die BB-Kurve als
Gleichgewichtskennlinie nachfolgend steiler als die F*F*-Kurve (Gleichgewichtskennlinie
der Auslandsbonds: Gleichung (8)).

Von den Gleichgewichtsbedingungen (6) bis (8) sind nur zwei Gleichungen voneinander
unabhingig, da ja auch Gleichung (5) zu beachten ist; letztere besagt — nach Division
durch A’ —, dass v+b+f= 1. Die Anteile der drei Anlagearten addieren sich natiirlich zu 1.
Wenn also zwei gewiinschte Anteilswerte gleich den tatsichlichen Aktiva-Anteilen sind,
ist automatisch auch der dritte = Aktiva-Markt im  Gleichgewicht. Die
Gleichgewichtskennlinie fiir den Geldmarkt im e-i-Diagramm - bei flexiblen
Wechselkursen — hat eine positive Steigung, wihrend BB als Gleichgewichtskennlinie fiir
den inldndischen Bondsmarkt eine negative Steigung aufweist; genauso wie die F*F*-
Kurve. Fiir gegebene Bestinde von M, B und F* - bei gegebenem Preisniveau P — und
einem gegebenen Auslandszins r* ist die Lage von MM-Kurve, BB-Kurve und F*F*-
Kurve gegeben. Bei einem Leistungsbilanziiberschuss wird sich die F*F*-Kurve nach
unten verschieben, da sich F erhoht; bei einem gegebenen Wechselkurs kommt es zu einer
Verschiebung der F*F*-Kurve nach unten, da nur bei einem verminderten Inlandszins i der
erhohte Bestandswert eF* zu halten gewiinscht werden wird. Im Ergebnis kidme es — wie
ein hypothetischer Schnittpunkt von BB-Kurve und neuer F*F*-Kurve zeigt (nachfolgend
nicht in die Abbildung eingezeichnet) — zu einer Aufwertung und einem Zinsanstieg.



Abbildung 5:  Einfaches Branson-Modell - der Basisansatz
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Eine expansive Offenmarktpolitik sorgt also kurzfristig fiir ein Sinken des nominalen
Zinssatzes i bzw. des realen Zinssatzes, was mittelfristig die Investitionen stimuliert;
zudem bringt diese Offenmarktpolitik eine nominale und reale Abwertung (solange nicht
die nominale Abwertung das inlédndische Preisniveau kompensatorisch erhoht), wobei die
reale Abwertung zu einer Erhohung der Nettoexporte in mittelfristiger Sicht fithrt — sofern
die Marshall-Lerner-Bedingung erfiillt ist. Der Anstieg der Investitionsnachfrage und des
AuBenbeitrages fiithrt in einer unterbeschiftigten Wirtschaft zu einem Anstieg der
gesamtwirtschaftlichen Nachfrage, so dass das Realeinkommen und die Beschiftigung
ansteigen werden; und dann auch das reale Steueraufkommen. Wenn der AuBenbeitrag
anfanglich ausgeglichen war, dann entsteht ein Auflenbeitragsiiberschuss und
spiegelbildlich ein Nettokapitalexport bzw. ein Anstieg von F (Bestand an ausldndischen
Bonds) und mithin ein Verschieben der F*F*-Kurve nach unten.

Wenn die expansive Offenmarktoperation in groBem Stil als QE-Politik durchgefiihrt wird,
so sind die anfingliche Zinssenkung und die Abwertung relativ grof; fiir ein hier nicht
explizit betrachtetes Partnerland ist also eine erhebliche Aufwertung und eine Ddmpfung
der Netto-Giiterexporte sowie eine Output-Dampfung zu erwarten. Wenn aber das
Realeinkommen im Ausland (Land II) sinkt, ddmpft dies die Verbesserung der
inlandischen Nettoexport-Position (fiir Land I). Gleichwohl bleibt der Aspekt, dass QE-
Politik zu einer Exporterhohung im Inland gefiihrt hat; mehr Firmen werden sich auf
anspruchsvollen ausldndischen Méarkten dem Wettbewerb stellen — moglicherweise im
Zuge erhohter Gewinne bzw. Eigenkapitalquoten auch mehr in Produktinnovationen (und
ggf. zusitzlich Prozessinnovationen) investieren. Die Ratings fiir Unternehmensanleihen
aus dem Exportsektor werden sich verbessern und damit sinkt fiir Banken, die
Investitionen iiber Kredite finanziert haben, der Anteil an uneinbringlichen Krediten. Das
Rating der Banken wird sich verbessern, deren Kapitalkosten sinken, das Kreditangebot
der Banken steigt, so dass hier iiber einen positiven ,Rating-Kanal*“ bei Firmen und
Banken der realwirtschaftliche Aufschwung gestirkt wird (WELFENS, 2017d). Wie man
sieht, konnen Finanzmarktimpulse hier die realwirtschaftliche Expansionsdynamik der QE-
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Politik stidrken; ein neuartiger Aspekt, der im traditionellen IS-LM-ZZ-Modell ignoriert
wird, da dort keine Banken existieren und auch die Rolle des Rating von Firmenanleihen
gar nicht betrachtet wird. Man kann im Ubrigen in dem einfachen bzw. erweiterten
BRANSON-Modell auch weitere Aspekte betrachten, etwa eine Erhohung der
Risikopréamie fiir inldndische Bonds.

Expansive Offenmarktpolitik in einem Modell mit Risikoprdamie fiir Inlandsbonds

Expansive Offenmarktpolitik (dM=-dB) bedeutet, dass sich die BB-Kurve nach links
verschiebt, so dass sich eine Abwertung und eine Zinssenkung ergeben. Dies bedeutet,
dass sich mittelfristig ein expansiver Impuls fiir die vom Realzins negativ abhingigen
Investitionen und einen positiven Impuls — via Abwertung — fiir den AuBenbeitrag und
damit das reale Bruttoinlandsprodukt ergibt. Dies ist ein bislang in der Analyse
vernachldssigter Aspekt, wobei die Risikoprdmie R* fiir inldndische Bonds von (B/P)/Y,
also der Schuldenquote des Staates, positiv abhingt.

Fiir die Anderung von Y gilt (mit X’ fiir AuBenbeitrag): dY = Irdr + X’q*de, wobei dr bei
expansiver Offenmarktpolitik negativ ist; zu beachten aus dem Portfolio-Modell ist dr/dM
+ dr/(-dB) sowie de/dM + de/(-dB).

Wenn die Risikoprdmie ansteigt, verschiebt sich die BB-Kurve nach rechts, so dass der
Zins ansteigt und die Wihrung abwertet (dabei verschiebt sich auch die MM-Kurve unten,
die FF-Kurve nach rechts). Umgekehrt gilt bei Senkung der Schuldenquote im Kontext der
Erhohung des Bruttoinlandsproduktes, dass die Risikopriamie R* mittelfristig sinkt, was die
BB-Kurve nach links verschiebt und die FF-Kurve nach unten. Die mittelfristige Reaktion
— unter Beachtung der sich ergebenden Senkung der Staatsschuldenquote — féllt bei Zins
und Wechselkurs also geringer aus als kurzfristig. Eine Verbesserung des Aullenbeitrages
im Zuge einer realen Abwertung bedeutet, dass sich die Nettoforderungsposition des
Landes verbessert, also dF>0 zu beachten ist. Dadurch verschiebt sich die FF-Kurve nach
unten, was einen Aufwertungsimpuls und eine Zinserhohung bedeutet.

Auslédndischer Regulierungseinfluss auf die inldndische Wirtschaft

Der Einfluss der nationalen Bankenregulierung im Branson-Modell-Ansatz kann am
ehesten im Kontext einer veridnderten ausldndischen Regulierung betrachtet werden. Der
Auslandszins i* im Branson-Modell ist exogen und im Zuge etwa einer ,light regulation®
wie im Vereinigten Konigreich oder den USA in den Jahren 2000-2008 kann dies zunéchst
als Senkung des Auslandszinssatzes eingeordnet werden. Ein sinkender Auslandszins i*
verschiebt die BB-Kurve nach unten, so dass der neue Schnittpunkt von F*F*-Kurve und
neuer BB-Kurve zu einer Zinssenkung und einer Wahrungsabwertung fiihrt. Das heif3t
auch: Wenn in einem groflen Ausland eine QE-Politik zu einer Zinssenkung fiihrt, dann ist
die Auswirkung praktisch dieselbe wie bei einer eigenen QE-Politik. Allerdings gibt es an
einem Punkt dann doch einen wesentlichen — bislang oft iibersehenen — Punkt. In dem
Land, in dem QE-Politik von der Zentralbank durchgefiihrt wird, erfolgt ein Teil der
staatlichen Zinszahlungen an die nationale Zentralbank, die einen hoheren Gewinn
erwirtschaftet, der dann doch (meist iiberwiegend) an den Eigentiimer Staat abgefiihrt
wird. Damit ergibt sich als Nebenwirkung ein indirekter Staatsfinanzierungseffekt, der
jedoch nicht Hauptgrund von QE-Politik ist und im Ubrigen in der Praxis auch recht klein
ausfallen kann. Das ist insgesamt ein unvermeidlicher Effekt von expansiver



Offenmarktpolitik, wobei die US-Zentralbank {iiber Jahrzehnte im Durchschnitt
Staatsschuldbestinde des Bundes von 10-15% des Jahres-Bruttoinlandsproduktes in der
Bilanz hielt: In Phasen expansiver Geldpolitik vor 2008 war man dann eben eher nahe an
der 15%-Marke, bei spiterer restriktiver Geldpolitik lag man dann als Notenbank niher an
der 10%-Marke. Geht man von einem normalen Zinssatz von 4% in den USA bei
Staatsanleihen aus, dann ergibt sich ein Einsparen von Zinszahlungen des Staates — falls
der gesamte erhohte Zentralbankgewinn an den Staat ausgeschiittet wird — von 0.5% des
Bruttoinlandsproduktes (12.5% x 4%). Das kann bei umfassenden QE-Operationen, die
etwa einen Staatsanleihe-Kauf von kumuliert 50% des Bruttoinlandsproduktes ausmachen,
bei einem Zinssatz von 1% immer noch dieselben 0,5% des Bruttoinlandsproduktes (hier
wird also angenommen, dass QE nur in Phasen sehr niedriger Zentralbankzinssitze bzw.
niedriger Kapitalmarktzinssitze erfolgt).

Lang anhaltende QE-Politik kann durchaus erhebliche Risiken mit sich bringen: Wenn
etwa die nominalen und realen Zinssidtze extrem niedrig ausfallen, was zu hohen
Unternehmensgewinnen fithren wird — und geringen Zinssidtzen bei Bankeinlagen — und
die Aktienkurse nach oben treiben kann. Natiirlich wird man seitens der Bankenaufsicht
kritisch im Auge haben, wie stark Banken bei Eigengeschéften im Aktienmarkt engagiert
sind, die ja auch hédufig hohe Gewinne bzw. Renditen versprechen. Relativ kiinstlich hohe
reale Aktienkurse enthalten natiirlich langfristig ein sehr hohes Riickfallpotenzial. Man
wire von daher insgesamt gut beraten gewesen, wenn man von vorn herein auf nachhaltig
verniinftige Bankenaufsichtsmodelle gesetzt hitte; auch um konfliktreiche QE-Politik
spiter vermeiden zu konnen. Im Friihjahr 2016 bestand im Ubrigen ein wichtiger
Konfliktpunkt zwischen der US-Administration und EU-Regierungen darin, dass die USA
die in Europa bei vielen Banken durchaus iiblichen internen Risikomodelle nicht
akzeptieren wollte. Anhaltende QE-Politik geht im Ubrigen mit der Gefahr einher, dass
Verzerrungen auf den Anleihe-Mirkten entstehen, da die Zentralbank ein groBer
Marktakteur ist bzw. als Halter einer groBBen Position an Staatsanleihen ggf. auch unter
Druck der Politik geraten konnte, QE-Politik ohne dringenden Grund fortzusetzen. Eine
Normalisierung der Finanzmaérkte ist fiir eine effiziente Ressourcenallokation, Stabilitit
und Vermeidung von problematischen Umverteilungseffekten grundsitzlich mittelfristig
wiinschenswert.

Kritische QE-Politikdimension

Wann wird eine kritische QE-Dimension der Politik erreicht? Hier gibt es potenziell drei
kritische Kernprobleme:

¢ FEin Problem ist das Erreichen eines negativen Nominalzinssatzes — dieser ergibt
sich, wenn auf eine Anleihe keine Zinsen gezahlt werden und auflerdem die
Riickzahlung unter dem Ausgabekurs liegt; ergibt sich dann auch fiir Bankeinlagen
ein negativer Nominalzinssatz fiir normale Anlegerinnen und Anleger, so diirfte
dies von den Bankkunden als grob unfair empfunden werden, da ja ein negativer
Einlagenzinssatz wie eine Vermdgensbesteuerung wirkt: politische Proteste und
Widerstand seitens der Biirgerschaft sind zu erwarten.

¢ Ein negativer Realzinssatz ist als Verzerrungsfaktor bei Investitionen denkbar und
dann eben problematisch. Ein realer Nullzins oder gar ein Nominalzinssatz von
Null bedeutet, dass der Realzinssatz negativ ist, sofern die Inflationsrate positiv ist.
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Ein negativer Realzinssatz aber lidt zu Uberinvestitionen ein und die goldene Regel
der Kapitalakkumulation, wonach Realzinssatz und reales Wirtschaftswachstum
zwecks Maximierung des langfristigen Pro-Kopf-Konsums iibereinstimmen sollten,
kann nicht sinnvoll eingehalten werden.

¢ Ein sehr umfangreicher Ankauf von Staatsschuldtiteln durch die Zentralbank kann
einerseits die entsprechenden Anleihenmirkte austrocknen, so dass bei
verminderter Liquiditédt groBere Kursschwankungen eintreten, was gerade mit Blick
auf sichere Anleihen als unerwiinscht gilt. Zudem koénnte die Verknappung von
Staatsschuldtiteln das durchschnittliche Rating von Anleihen im Markt fallen
lassen, sofern die Zentralbank nur Anleihen mit Top-Rating ankauft, was eine
kiinstliche Erhohung des effektiven Realzinssatzes in der Wirtschaft und damit ein
Weniger an Investitionen bzw. eine verminderte Investitionsquote bedeutet.
Andererseits wird die Zinslast des Staates unnormal vermindert, da der Staat die auf
Staatsanleihen im Bestand der Zentralbank gezahlten Zinszahlungen faktisch an
sich selbst zahlt: Denn erhohte Notenbankgewinne werden in der Regel weitgehend
zu erhohten notenbankseitigen Gewinnausschiittungen an den Staat fithren. Wenn
die Zentralbank etwa 1/5 der Staatsanleihen ankauft — bei einer
Staatsschuldenquote von 100% —, dann bedeutet ein Anleihezinssatz von 5%, dass
1% des Bruttoinlandsproduktes an Zinszahlungen an die Zentralbank zu leisten
sind; betrdgt der Zinssatz 2,5%, dann machen die staatlichen Zinszahlungen, die
faktisch nicht mehr zu leisten sind, 0,5% des Bruttoinlandsproduktes aus. In einem
solchen Umfeld konnte der Staat sich zu erhohten Schuldenquoten angereizt sehen,
wobei langfristige hohe Schuldenquoten des Staates zu einer Rating-
Verschlechterung fiir Staatsanleihen fithren werden. Damit aber sinkt der Anreiz fiir
den Staat, bei der Auswahl von kreditfinanzierten Infrastrukturprojekten wirklich
sorgfiltig zu sein; letztlich auf eine verniinftige Ertragsrate zu achten.
Unzureichende Finanzmarktregulierung kann das Projektauswahl- bzw.
Kreditvergabeverhalten von Firmen zu sorglos ausfallen lassen; faktisch kiinstlich
gesenkte Realzinssitze fiir den Staat via QE-Politik, ldsst eine abschwichende
Entscheidungsqualitédt im Bereich von Projekten im Infrastrukturbereich erwarten.

5. EU-Bankenaufsichtsreform und Aspekte der
Wirtschaftspolitik

5.1 Problemstellung

Die Wirtschaftspolitik umfasst ein breites Set verschiedenster Regeln und Eingriffe, die
primédr dazu genutzt werden, makrookonomische Indikatoren zu beeinflussen und zu
kontrollieren. Es gibt diverse makrookonomische Indikatoren, die die wirtschaftliche
Entwicklung eines Landes umfassend beschreiben: Dazu zédhlen beispielsweise Variablen
wie Einkommen, Beschiftigung, Wachstum, Inflation, Zinssitze u.v.a. Die
Wirtschaftspolitik kann man dabei vereinfacht zunidchst auf zwei wichtigste Sdulen
aufteilen, auf die Fiskalpolitik und die Geldpolitik. Hinzu kommen in einer Sozialen
Marktwirtschaft ergidnzend die Wettbewerbs-, Arbeitsmarkt- und Sozialpolitik sowie —
wenig beachtet — die Kapitalmarktpolitik. Bei letzterer geht es um Regeln fiir die



Allokation von Investitionsmitteln, was unmittelbar auf die Verbindung von Sparen,
Investitionen und Wachstum bzw. die Rolle von Banken und Borsen hinweist.
Bankenaufsichts-Regeln und Finanzmarktaufsicht sind wesentliche Regulierungen, deren
Bedeutung in der dkonomischen Analyse hédufig unterschitzt wird. Die Aufsicht iiber
einzelne Banken — mikroprudentielle Aufsicht — erscheint dabei als komplementire
Aufgabe der Geldpolitik, wobei institutionell nicht notwendigerweise die Zentralbank hier
eine dominante Zustdndigkeit hat. Eine verbindende Analyse der Bankenaufsichtsbefunde
und ergédnzender Problembefunde im Wirtschaftssystem ergibt erst eine makroprudenzielle
Sicht, die in der Eurozone in den Anfangsjahren zunichst institutionell nicht verankert
war; eine entsprechende makroprudenzielle Politik ist angesichts der hohen internationalen
Kapitalmobilitdt immer auch eine auf internationale Problemaspekte mit ausgerichtete
Analyse (in den Jahresberichten der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich konnte
man seit den 1980er Jahren in der Regel implizit und spiter auch explizit wesentliche
Politikfragen angesprochen finden). Ein wichtiger Internationalisierungsaspekt hingt auch
am Ausmal} der Prasenz auslidndischer Banken, wobei hier in Europa London ein grof3er
internationaler Bankenplatz ist, bei dem US-Direktinvestitionen eine wichtige Rolle
spielen.

Fiskalpolitik wird seitens der Regierung eines Landes durchgefiihrt und hat hiufig
zeitweise als priméres Ziel, die Beschiftigung zu beeinflussen bzw. eine Rezession zu
tiberwinden. Bei festen Wechselkursen wirkt Geldpolitik im Mundell-Fleming-Modell
nicht, daher sollte in der Regel Fiskalpolitik als Stabilisierungspolitik eingesetzt werden.
Bei flexiblen Wechselkursen hingegen gibt es erstens nationale geldpolitische Autonomie
und zweitens wirkt expansive Geldpolitik zur Uberwindung einer Rezession. Ein
Sonderproblem entstand allerdings nach der Bankenkrise 2007-09, da die
Notenbankzinssidtze zunédchst der USA und dann auch in der Eurozone und der Bank of
England so niedrig waren, dass umfangreiche Offenmarktkdufe der jeweiligen
Notenbanken — meist in der Form eines Ankaufs von Staatsanleihen — und andere
unkonventionelle geldpolitische Eingriffe angezeigt zu sein schienen. Da zeitweise auch
Deflationsdruck entstand, schien eine mehrjdhrige Politik der mengenméBigen Lockerung,
des Quantitative Easing, sinnvoll zu sein.

Geldpolitik wird seitens der Notenbank durchgefiihrt und hat in Deutschland (auf die D-
Mark-Zeit der Bundesrepublik zuriick blickend) bzw. der Eurozone als primires Ziel, die
Inflation zu kontrollieren — also die Preisnivaustabilitit zu sichern. Geldpolitik ist hierbei
auch wachstumspolitisch wichtig, da bei Preisniveaustabilitit relative Preissignale fiir
Anbieter und Nachfrage klar zu identifizieren sind, was zu Effizienzgewinnen bei der
Ressourcenallokation bzw. einem Wachstumsplus fithren kann.

Seit der Transatlantischen Bankenkrise 2007-09, die sich zeitweise in eine Systemkrise
entwickelte, verstirkte sich die Einsicht in die Rolle und Bedeutung der
makroprudenziellen Politik, die sich als wichtige Sdule der Wirtschaftspolitik etabliert hat.
Ziel der makroprudenziellen Politik ist es, zur Finanzstabilitdt nachhaltig durch effektive
Stabilititsanalyse =~ und  Bankenaufsicht  beizutragen und  somit  einerseits
gesamtwirtschaftliches Wachstum und Beschiftigung (Fiskalpolitik) und andererseits ein
storungsfreies Erreichen der Preisstabilitit (via Geldpolitik) zu unterstiitzen. Der
Allokationsprozess der Ressourcen vollzieht sich in einer Geldwirtschaft immer auch tiber
Finanzmirkte und soweit intertemporale Investitions- bzw. Allokationsentscheidungen
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betroffen sind, kommt funktionsfdahigen effizienten Finanzmérkten und leistungsfihigen
Banken eine grundlegende Bedeutung zu.

5.2 Definition, Rolle und Entwicklung des makroprudenziellen Ansatzes

Funktionsfahige Finanzmirkte sind fiir ein stabiles Wachstum einerseits und fiir eine
wirksame Geldpolitik andererseits wichtig. Spétestens seit der New Economy Krise, zu
Beginn dieses Jahrhunderts, wurde neuerlich deutlich, wie wichtig stabile Finanzmirkte fiir
eine positive wirtschaftliche Entwicklung sind. Die Rolle und die Bedeutung eines stabilen
Finanzsystems entwickelte sich zu einem der wichtigsten Themen. Es ergibt sich eine
verbreitete Ansicht, dass die makroprudenzielle Politik und die Regulierung von
Finanzmirkten fiir ein stabiles Finanzsystem weit bedeutender sind als die bisher
traditionelle mikroprudenzielle Regulierung (BORIO, 2003; BORIO, 2011). Dabei ist der
Begriff ,,makroprudenziell® nicht so jung. In seiner Analyse betonte CLEMENT (2010),
dass der Begriff inoffiziell zum ersten Mal im Juni 1979 bei einer Sitzung des Cooke
Ausschusses, einem Vorldufer des heutigen Baseler Ausschusses fiir Bankenaufsicht,
genutzt wurde. Obwohl die richtigen Fragen, um auf eventuelle Fehlentwicklungen in der
Weltwirtschaft hinzuweisen, schon Ende der 70er und Anfang der 80er gestellt wurden,
fand eine breite Anwendung des Begriffes und Ausarbeitung der Problematik erst seit der
letzten Finanz- und Wirtschaftskrise statt. GALATI/MOESSNER (2011) bieten eine
fundierte Literaturiibersicht iiber die Thematik der makroprudenziellen Politik.

Der traditionelle mikroprudenzielle Ansatz hat zum Ziel, in Zeiten der finanziellen
Instabilitit, das Risiko auf dem individuellen Niveau einer Institution bzw. mit Blick auf
die Einleger und die Gldubiger der Bank zu reduzieren; ohne Bezug auf den Einfluss auf
die Gesamtwirtschaft. Im Gegensatz hierzu hat der makroprudenzielle Ansatz das Ziel, die
Risiken fiir die Wohlfahrt des ganzen Finanzsystems (Systemrisiko) zu begrenzen - also
auch Risiko-Interdependenzaspekte bei verschiedenen Akteuren bzw. Mirkten zu
betrachten - und die makrookonomischen Kosten (z.B. in Form des realen Outputs) zu
minimieren. Die primdre Aufgabe der makroprudenziellen Regulierung ist also
Minimierung des Risikos fiir das System als Ganzes, des so genannten Systemrisikos
(BoE, 2009). Eine detailliertere Gegeniiberstellung beider Ansitze wird in der Tabelle 2
geboten.

Vor der Finanzkrise herrschte eher ein traditionelles Verstindnis des Risikos eines
Finanzmarktes. Man betrachtete das Risiko eines Finanzmarktes als Summe der einzelnen
Risiken im Finanzmarkt. Die Grundidee dieser Ansicht war: Wenn man es schafft, einzelne
Institute daran zu hindern, iibermidBig Risiken einzugehen, dann kann sich in dem
Finanzsystem als Ganzes kein exzessives Risiko aufbauen (ALLEN/CARLETTI, 2013).
Diese Ansichtsweise stellte sich als grundlegend falsch dar, da sie das Systemrisiko
ignorierte. Der Stabilitdt des Finanzmarktes kann nur dann Rechnung getragen werden,
wenn das Finanzsystem als interdependentes System angesehen und in seiner Interaktion
mit der Realwirtschaft behandelt wird.



Tabelle 2: Gegeniiberstellung des mikro- und makroprudenziellen Ansatzes

The macro- and microprudential perspectives compared

Macroprudential Microprudential
Proximate objective limit financial system-wide limit distress of individual
distress institutions
Ultimate objective consumer
avoid output (GDP) costs (investor/depositor)
protection
Model of risk (in part) endogenous exogenous
Correlations and common
exposures across important irrelevant
institutions
Calibration of prudential ) . in terms of risks of
in trems of system-wide e C e
controls . individual institutions;
distress; top-down
bottom-up

Quelle: Borio, C. (2003), Towards a macro-prudential framework for financial supervision and
regulation? BIS Working Papers No. 128, February 2003, S. 2.

Die Finanzstabilitdt sollte prinzipiell durch die Anwendung des makroprudenziellen
Ansatzes erreicht werden. Dieser kann auch die Prozyklizitit mildern und dem Aufbau der
strukturellen Schwichen entgegenwirken (IMF 2009; 2010), da nicht die externen
Schocks, sondern primdr die endogenen Risiken betrachtet werden. Wichtige
Schlussfolgerung aus der Finanzkrise ist, dass die Erweiterung der Aufsicht um eine
zusitzliche makroprudenzielle Sichtweise unabdingbar ist, um neuen Finanzkrisen
vorzubeugen oder die Folgen zu mildern. Das primidre Ziel der makroprudenziellen
Uberwachung ist, die sogenannten systemischen Risiken zu erkennen und zu begrenzen,
um somit die Finanzstabilitdt zu wahren. Die systemischen Risiken gefidhrden potenziell
die Finanzstabilitdt und verursachen hohe gesamtwirtschaftliche Kosten.

BORIO (2003, S. 9ff.) argumentiert, dass man bei der Betrachtung systemischer Risiken
zwel Dimensionen beriicksichtigen muss. Zunichst die Querschnittsdimension, die Anzahl,
Vernetzung und GroBle der Finanzinstitute sowie die Streuung des Risikos innerhalb des
Finanzsystems umfasst. Des Weiteren umfasst die Zeitdimension das prozyklische
Verhalten des Finanzsystems sowie das Verhiltnis der makroprudenziellen Politik zu den
anderen Bereichen der Wirtschaftspolitik, wie zum Beispiel zu Geldpolitik, die zeitweise
ebenfalls stark durch Prozyklizitit beeinflusst wird. Die systemischen Risiken gefidhrden
Finanzstabilitidt, die von der Bundesbank (DEUTSCHE BUNDESBANK, 2010, S.7)
folgendermallen definiert wird: ,,Die Bundesbank definiert Finanzstabilitit als die
Fdhigkeit des Finanzsystems, seine zentrale makrookonomische Funktion — insbesondere
die effiziente Allokation finanzieller Mittel und Risiken sowie die Bereitstellung einer
leistungsfdhigen Finanzinfrastruktur — jederzeit reibungslos zu erfiillen, und dies gerade
auch in Stresssituationen und in strukturellen Umbruchphasen“.”

? Die EZB definiert die Finanzstabilitit und die Aufgaben der makroprudenziellen Politik auf ihnliche Art
und Weise. Fiir mehr Details bitte siehe:
https://www.ecb.europa.eu/ecb/tasks/stability/html/index.en.html, abgerufen am 23.02.2017
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5.3 Makroprudenzielle Politik in Europa

Europdisches System der Finanzaufsicht

Die Europiische Union (EU) setzte auf die Nutzung neuer Erkenntnisse, indem sie die
Neuordnung der europdischen Aufsichtsstruktur im Europdischen System der
Finanzaufsicht (ESFS) etablierte. Die drei neuen EU-Aufsichtsbehorden (EBA, EIOPA,
ESMA), deren gemeinsamer Ausschuss sowie die nationalen Aufsichtsbehorden bilden die
mikroprudenzielle Siule, die sich traditionell auf die Uberwachung einzelner Institute
konzentriert. Mit der Griindung des Europdischen Ausschusses fiir Systemrisiken
(European Systemic Risk Bord; ESRB, 2010), der seine Arbeit offiziell im Januar 2011
aufnahm, wurde die makroprudenzielle Sdule in die europdische Finanzaufsichtsstruktur
eingebettet. Die Aufgabe des ESRB ist die Uberwachung und Beurteilung der
Systemrisiken nicht nur im Bankenmarkt, sondern im gesamten EU-Finanzsystem (ESRB,
2016). Dementsprechend ist sein Téatigkeitsbereich sehr breit und erstreckt sich iiber
Banken, Versicherungsunternehmen, Vermogensverwaltungsgesellschaften,
Schattenbanken, Finanzmarktinfrastrukturen sowie andere Finanzinstitute und Mairkte.
ESRB agiert als ein europdisches Kooperationsgremium und besitzt somit keine eigene
Rechtspersonlichkeit, kann jedoch Warnungen und Empfehlungen aussprechen. Generell
soll der ESRB mit seiner makroprudenziellen Uberwachungsarbeit zwei mdoglichen
Externalitdten entgegenwirken (DEUTSCHE BUNDESBANK 2012, S.30):

¢ dem gleichzeitigen oder sequenziellen Ausfall von eng miteinander verflochtenen
Finanzinstituten und

e der Prozyklizitit des Finanzsystems

Abbildung 6: Die neue europiische Aufsichtsstruktur ESFS

Mikroprudenzielle Aufsicht Makroprudenzielle Aufsicht

Informations-
und
Erkenntnis-
austausch

Quelle: Deutsche Bundesbank (2012), Der Europdische Ausschuss fiir Systemrisiken: vom

institutionellen Fundament zur glaubwiirdigen makroprudenziellen Uberwachung, Monatsbericht
April 2012, Frankfurt am Main, S.31.




Die traditionelle mikroprudenzielle Uberwachung wurde mit der makroprudenziellen Siule
ergédnzt und soll somit fiir mehr Sicherheit und Stabilitéit in einem Systemzusammenhang —
mit Betrachtung des Zusammenwirkens der einzelnen Marktakteure, inklusive Impulsen
aus dem Ausland - beitragen. Die enge, stark koordinierte und gut aufeinander aufbauende
Arbeit der mikro- und makroprudenziellen Politik ist dabei von zentraler Bedeutung fiir die
Stabilitit der Finanzmirkte bzw. der Finanzdienstleister und damit indirekt auch der
Realwirtschaft. Die makroprudenzielle Risikoanalyse sollte zunichst die systemischen
Risiken definieren und erkennen, um im nichsten Schritt die destabilisierende
Wirkungsfihigkeit von Risiken einschédtzen zu konnen. Die Risikoanalyse bedient sich
dabei einer Reihe von Werkzeugen, die von einer umfassenden Darstellung und
Interpretation  der  relevanten Informationen iiber die  Konstruktion von
Frithwarnindikatoren und sogenannten Riskdashboards bis hin zu Stresstest
beziehungsweise Szenarioanalysen, Netzwerkmodellen und anderen Okonometrischen
Modellen reichen (DEUTSCHE BUNDESBANK, 2012, S. 32). Wichtige Studien
stammen in  diesem  Bereich von  ADRIAN/BRUNNERMEIER  (2011),
HOLLO/KREMER/LO DUCA, M. (2012) sowie KREMER (2016), die verschiedene
Ansdtze zur Messung der systemischen Risiken und Beurteilungen der
Finanzstresssituationen entwickelten, die unter bestimmten Umstinden auch als
Frithwarnindikatoren dienen konnen. Der CISS-Indikator der EZB ist allerdings ein im
Kern moderner, portfoliotheoretisch basierter Ansatz zur Bestandsaufnahme der Ist-Lage.

Es ist wichtig, die Entstehung und Entwicklung von Finanzrisiken zu verstehen, denn nur
so konnen passende Kontroll- oder Begrenzungsinstrumente entwickelt und wirkungsvoll
eingesetzt werden. Die Eigenkapitalrichtlinie (CRD IV) und —verordnung (CRR) bilden
den einheitlichen regulatorischen Rahmen in der EU, der den Einsatz aufsichtsrechtlicher
Instrumente regelt und malgeblich auf den Standards der Basel II/III-Regeln aufbaut.
Angesichts der unterschiedlichen Wirtschaftsriume und Finanzstrukturen, von denen die
EU geprigt ist, wurde den nationalen Aufsichtsbehodrden in Bezug auf den antizyklischen
Kapitalpuffer und sektoralen Risikogewichte mehr Flexibilitdt und Handlungsspielraum
eingeraumt. Betrachtet man die rechtliche Stirke des FEingriffs, so konnen die
makroprudenzielle Instrumente in drei folgende aufgeteilt werden (DEUTSCHE
BUNDESBANK, 2013a, S. 50ff.): ,, weiche“ (Kommunikation), , mittlere“ (Warnungen
und Empfehlungen) und , harte“ (Eingriffsinstrumente). Es ldsst sich festhalten, dass
Verstdndnis und Messung der systemischen Risiken essenziell fiir die Qualitdt und
Effizienz der makroprudenziellen Uberwachung sind.*

Bankenunion

Ein wesentlicher und sehr bedeutsamster Schritt, den die EU als Reaktion auf die jiingste
Finanzkrise unternahm, war die Entscheidung zur Griindung einer europidischen
Bankenunion. Diese soll zu mehr Integration im Bankensektor und Stabilitdt auf den
integrierten Finanzmirkten fithren und somit die europidische Idee eines gemeinsamen
Binnenmarktes entscheidend vorantreiben. Auf der EU-Ebene wurden die Vorschriften fiir
das Verhalten der groen Kreditinstitute seit lingerem harmonisiert, doch hiermit werden

* Die Darlegung, Untersuchung und Beurteilung einzelner makroprudenzieller Instrumente ist nicht Ziel
dieser Arbeit. Fiir einen guten Uberblick sieche DEUTSCHE BUNDESBANK, 2013, S. 52ff.
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auch die Anwendung und die Uberwachung dieser Vorschriften vereinheitlicht. Basierend
auf dem einheitlichen Regelwerk besteht die Bankenunion aus drei Séulen:

e Der Einheitliche Aufsichtsmechanismus (SSM) iiberwacht die groBten und
wichtigsten Banken im Euro-Wihrungsgebiet,

e der Einheitliche Abwicklungsmechanismus (SRM) regelt eine effiziente und
geordnete Abwicklung ausfallender bzw. gefdhrdeter Banken,

e das Europdische Einlagensicherungssystem (EDIS) wiirde die Bankeinlagen bis
100.000 € bei einem kiinftigen potenziellen Entschidigungsfall garantieren; dabei
gilt bislang eine nationale staatliche Sicherung im jeweiligen Mitgliedsstaat bis zu
dieser Einlagenhohe — grundsétzlich hingt diese Einlagensicherung an der Solvenz
des jeweiligen garantierenden Staates einerseits und natiirlich andererseits an der
Solvenz der jeweiligen Banken, die wiederum durch die jeweilige
Eigenkapitalquote im Kern gesichert wird.

Die Abbildung 7 bietet einen Uberblick iiber Aufbau und Struktur der europiischen
Bankenunion.

Abbildung 7: Europiische Bankenunion

Bankenunion

Einheitlicher Einheitlicher Europaisches
Aufsichts- Abwicklungs- Einlagensicherungs-
mechanismus mechanismus system

(Single Supervisory (Single Resolution (European Deposit
Mechanism, SSM) Mechanism, SRM) Insurance Scheme,
EDIS)

Einheitliches Regelwerk

Quelle: eigene Darstellung

Mit der Verordnung des EU-Rates vom 15. Oktober 2013, der sogenannten SSM-
Verordnung (EU, 2013), wurde der Einheitliche Aufsichtsmechanismus errichtet (SSM),
der die erste Sdule der Bankenunion bildet. Entsprechend der SSM-Verordnung setzt sich
der SSM aus der Europdischen Zentralbank (EZB) und den nationalen zustindigen
Behorden (NCA) zusammen und nahm offiziell seine Tiatigkeit am 04. November 2014
auf. Um eine effektive Ausfithrung der Aufgaben im Rahmen des SSM zu gewihrleisten,
ist eine enge Zusammenarbeit zwischen der EZB und den zustindigen NCAs sehr wichtig.
Die rechtliche Grundlage fiir die Errichtung, Funktionsweise, Aufgabeverteilung,
Verantwortungszustdndigkeiten sowie operativen Regelungen des SSM bilden die SSM-
Verordnung (EU, 2013) und die SSM-Rahmenverordnung (EZB, 2014a). Die Aufgabe des



SSM ist die Aufsicht iiber alle Kreditinstitute in den teilnehmenden Mitgliedstaaten5 , mit
dem Ziel, die Robustheit und die Resistenz des Bankensystems im Euroraum zu
verbessern. Konkret verfolgt der SSM drei Hauptziele (EZB, 2014b, S. 5):

e Gewihrleistung der Sicherheit und Soliditét des europdischen Bankensystems
e Verbesserung der finanziellen Integration und Stabilitéit
e (Gewihrleistung einer konsistenten Aufsicht

Insgesamt werden ca. 4700 Unternehmen in den teilnehmenden Mitgliedstaaten durch den
SSM beaufsichtigt. Basierend auf verschiedenen Kriterien in der SSM-Verordnung und der
SSM-Rahmenverordnung werden diese Unternehmen in ,bedeutende* und ,weniger
bedeutende‘* eingeordnet. Fiir die Einstufung eines Kreditinstituts als bedeutend gelten vor
allem folgende Kriterien (EZB, 2014b, S.11):

®  Grofle: der Gesamtwert der Aktiva iibersteigt 30 Mrd. EUR oder 20 % des BIP,
sofern der Gesamtwert der Aktiva nicht unter 5 Mrd. EUR liegt

e  Wirtschaftliche Relevanz: Es handelt sich um eines der drei bedeutendsten
Kreditinstitute in einem Mitgliedstaat

e Grenziiberschreitende Aktivititen: Der Gesamtwert der Aktiva iiberstiegt 5 Mrd.
EUR und die grenziiberschreitenden Aktiva/Passiva machen in mehr als in einem
der  anderen teilnehmenden Mitgliedstaaten mehr als 20% der Gesamtaktiva/-

passiva aus

® Direkte offentliche finanzielle Unterstiitzung: Es handelt sich um einen Empfinger
direkter  finanzieller =~ Unterstiitzung aus dem  Europdischen
Stabilitdtsmechanismus

Die EZB beaufsichtigt direkt die als bedeutend eingestuften Kreditinstitute und die NCAs
sind weiterhin fiir die Beaufsichtigung weniger bedeutender Kreditinstitute verantwortlich,
faktisch unter der Aufsicht der EZB, die aufsichtsrechtlich ein Aufgriffsrecht hat. Nach
dem Stand vom 15. November 2016 unterliegen 126 Institute mit ca. 85% der gesamten
Aktiva des Bankensektors im Euroraum der direkten EZB-Aufsicht’. Damit kommt auf die
EZB neben der Rolle der Geldpolitik und beim Zahlungsverkehr auch eine ganz erhebliche
neue Verantwortung zu, ndmlich im Bereich der Bankenaufsicht. Dieser Bereich ist in
Krisenphasen der Finanzmirkte bzw. von Grofbanken (oder einer Bankengruppe) insofern
auch zugleich staatsnahe, da staatliche Rekapitalisierungen von Banken in Notfillen — bei
vorliegender Solvenz — durchgefiihrt wurden; zunidchst auf Kosten der Steuerzahler,
allerdings mit der Chance, aus spiteren Beteiligungserlosen bzw. Privatisierungen diese
staatlichen Kapitaleinschiisse faktisch an den Staat zuriick zu geben. Dabei muss im
Ubrigen die EU-Beihilfenaufsicht als Priifbehorde einer staatlichen
Bankenrekapitalisierung zustimmen, denn Wettbewerbsverzerrungen sollen ja vermieden
werden. Die Wahrscheinlichkeit notwendiger Staatsrettungen ist durch die Schaffung von
bankengruppenspezifischen Rettungsfonds — etwa fiir die groBen Privatbanken in der

> Beaufsichtigt werden zunichst alle Kreditinstitute in den Euro-Lindern. Die EU-Mitgliedslinder, die den
Euro noch nicht eingefiihrt haben, kénnen jedoch freiwillig dem SSM beitreten (Opt-In-Klausel).

® Die EZB verdffentlicht eine Liste mit Namen aller Institute und Gruppen, die von der EZB direkt
beaufsichtigt
werden:https://www.bankingsupervision.europa.ecu/ecb/pub/pdf/list_of supervised_entities_201612.en.pd
£27017e486a41a7b497¢cb7355b23a79889 , abgerufen am 09.03.2017
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Eurozone bzw. der EU — von Seiten der EU-Mitgliedslidnder seit den Reformen nach der
Transatlantischen Bankenkrise tendenziell vermindert worden.

Wird eines der oben aufgefiihrten Kriterien erfiillt, wird die Aufsicht iiber das
Kreditinstitut auf die EZB iibertragen. Wird in drei aufeinander folgenden Jahren keines
der aufgefiihrten Kriterien erfiillt, endet die direkte Aufsicht durch die EZB und die
zustindige NCA ibernimmt die Aufsichtsverantwortung fiir das entsprechende
Kreditinstitut wieder. Die Abbildung 8 verdeutlicht nochmal die Aufgabenverteilung
innerhalb des SSM.

Abbildung 8: Aufgabenverteilung innerhalb des SSM
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Quelle: EZB (2014b), Leitfaden zur Bankenaufsicht, Frankfurt am Main, November 2014, S.14

Eine wesentliche Rolle bei der Durchfithrung der Aufsichtsaufgaben kommt dem
Aufsichtsgremium zu; dieses plant und erledigt die Aufsichtsaufgaben des SSM und legt
dem EZB-Rat die Beschlussentwiirfe vor. Aufgrund der impliziten Zustimmung gilt der
Beschluss als angenommen, wenn der EZB-Rat nicht innerhalb von zehn Tagen gegen
diesen einen Widerspruch einlegt. Die Abbildung 20 (sieche Anhang 4) stellt das gesamte
Beschlussfassungsverfahren innerhalb des SSM schematisch dar. Es wurden vier neue
Generaldirektionen bei der EZB geschaffen, um die neuen Aufsichtsaufgaben wahrnehmen
zu konnen (Abbildung 20, siehe Anhang 4). Die bedeutendsten Gruppen (ca. 30



Kreditinstitute) werden durch die Generaldirektion Mikroprudenzielle Aufsicht I und die
verbleibenden bedeutenden Gruppen werden von der Generaldirektion Mikroprudenzielle
Aufsicht II beaufsichtigt. Die laufende Aufsicht wird von den gemeinsamen
Aufsichtsteams (Joint Supervisory Teams, JSTs) durchgefiihrt, die sich aus Mitarbeitern
der EZB und der zustindigen NCAs zusammensetzen (Abbildung 21, siehe Anhang 4). Die
Querschnitts- und Expertenabteilungen der Generaldirektion Mikroprudenzielle Aufsicht
IV unterstiitzen die JSTs bei der Durchfithrung der laufenden Aufsicht iiber die
bedeutenden Gruppen. Die Generaldirektion Mikroprudenzielle Aufsicht III iibernimmt die
indirekte Aufsicht iiber weniger bedeutende Institute (EZB, 2014b, S.16ff).

Der SSM arbeitet bei der Ausiibung seiner Aufsichtstitigkeiten eng mit den anderen auf
der EU-Ebene und im Euro-Wihrungsgebiet geschaffenen Organen und Einrichtungen
zusammen; so zum Beispiel mit der fiir die europdische Bankenaufsicht zustédndigen Stelle,
nimlich der EBA. Der SSM muss seine Aufgabe gemill den Bestimmungen der EBA
wahrnehmen. Auch mit dem ESRB arbeitet der SSM eng zusammen. Wihrend der SSM
nur fiir teilnehmenden Mitgliedstaaten bzw. die Bankenaufsicht zustindig ist, ist der ESRB
fiir alle EU-Staaten und das gesamte Finanzsystem zustindig. So kann es sein, dass der
ESRB Empfehlungen an die EZB ausspricht, die diese bei der Umsetzung
makroprudenzieller Instrumente dann beriicksichtigen muss.

Der Einheitliche Abwicklungsmechanismus (SRM) stellt die zweite Sidule der
Bankenunion dar. Mit dem SRM soll sichergestellt werden, dass ein in teilnehmenden
Mitgliedstaaten in Schieflage geratenes bedeutendes Institut effizient abgewickelt werden
kann. Ziel ist es, die Kosten bei der kiinftigen Abwicklung einer Bank in der Bankenunion
fiir den Steuerzahler und die Realwirtschaft minimal zu halten (DEUTSCHE
BUNDESBANK, 2016). Mit den in der SRM-Verordnung (EU, 2014) festgelegten Regeln
soll bezweckt werden, dass bei einem kiinftigen potenziellen Bankenausfall die
Abwicklung zunidchst von der betreffenden Bank und ihren Anteilseignern und, falls
notwendig, teilweise auch von den Gldaubigern der Bank finanziert wird (Bail-in). Die Bail-
in Regelung ist ein wertvoller Schritt fiir die Absicherung der Finanzstabilitit in der EU;
jedenfalls sofern das Bail-in dann durchgesetzt werden kann. Hiermit wird von der Absicht
her die Problematik des Moral Hazard, die bei einem Bail-out besteht, angegangen, um
letztendlich den bank-sovereign-nexus zu mildern: Die Steuerzahler sollen nicht mehr die
Standard-Finanzquelle von Bankenrettungen sein, da hiermit Manager- bzw.
Eigentiimerkontrolle von der Haftung unter Hinnahme grofler Anreizverzerrungen getrennt
wiirde. Das Einsetzen des Bail-in-Instruments kann jedoch auch zu Verlusten bei den
Bankgldubigern bzw. Einlegern fiihren - oft sind dies andere Banken und Finanzinstitute -
und somit noch mehr Spannung in dem gesamten Banksektor hervorrufen. Es ist demnach
wichtig, das Potenzial einer Ansteckungsgefahr, die beim Einsetzen dieses Instruments
entstehen kann, zu erkennen und abzuschitzen, bevor das Instrument zum Einsatz kommt
(EZB, 2016a).

Um sicher zu stellen, dass private Banken die kiinftigen Abwicklungskosten tragen
konnen, wurde der Einheitliche Abwicklungsfond (Single Resolution Fond, SRF) etabliert.
Die Bankenbeitrige werden iiber acht Jahre (2016-2023) eingezahlt, so dass die
Gesamtsumme der eingezahlten Beitrige im Fond am 31.12.2023 mindestens 1% der
abgedeckten Einlagen im Euro-Wihrungsgebiet erreichen sollte (SRB, 2016). Geleitet
wird der SRM von dem Ausschuss fiir einheitliche Abwicklung (Single Resolution Board,

SRB), der letztendlich fiir die Entscheidung verantwortlich ist, die Abwicklung einer Bank
37



einzuleiten. Umgesetzt wird diese Entscheidung in der Zusammenarbeit mit dem
SSM/EZB und den nationalen Abwicklungsbehorden. Wihrend mit dem SRM die
Abwicklung der bedeutenden Institute in den teilnehmenden Mitgliedstaaten geregelt wird,
regelt die Bank Recovery and Resolution Directive (BRRD) dies fiir alle EU-
Mitgliedstaaten.

Das Europiische Einlagensicherungssystem (European Deposit Insurance Scheme, EDIS)
sollte die dritte Sdule der Bankenunion bilden. EDIS soll auf den vorhandenen nationalen
Einlagensicherungssystemen aufbauen, den Einlegern weiterhin den Schutz von 100.000
EUR bieten, bis 2024 schrittweise und kostenneutral fiir den Bankensektor eingefiihrt
werden. Dies soll mit strengen Sicherheitsklauseln versehen und fiir alle am SSM
teilnehmenden Mitgliedstaaten verpflichtend sein (EUROPAISCHE KOMMISSION,
2015b). Mit dem EDIS sollten der Einlegerschutz verstirkt, die Finanzstabilitdt erhoht und
die Verbindung von Banken und Staaten (bank-sovereign nexus) weiter gelost werden.
EDIS ist ein Vorschlag der Europidischen Kommission, fiir seine praktische Umsetzung
sind die Voraussetzungen jedoch vorldaufig noch nicht erfiillt; zumal die Frage von
Altlasten bei einigen groen Banken in einigen EU-Lédndern etwa aus Sicht der
Bundesregierung hochst problematisch ist.

Die globale Finanzmarktkrise (2007-2009) und daran ankniipfende Krisen im Euroraum
haben deutlich die Schwichen der Finanzmarktarchitektur und die Notwendigkeit einer
Reform gezeigt. Es ist unmissverstindlich erkennbar geworden, dass die Beaufsichtigung
einzelner Finanzmarktakteure nicht mehr ausreichend ist, um die Stabilitit global
vernetzter Finanzsysteme zu gewdhrleisten. Die Aufgabe der um makroprudenzielle
Ansicht erweiterten Aufsicht ist es, das Finanzsystem auch als Ganzes widerstandsfiahiger
zu machen. Die weitreichenden Reformen vergangener Jahre sollen dieser Aufgabe gerecht
werden. Die Neuordnung der europdischen Aufsichtsstruktur (EFSF) sowie die
Griindungen von EBA und ESRB waren die Schritte in die richtige Richtung, allerdings
weisen die beiden Organisationen keine direkten Eingriffsbefugnisse auf. Die anhaltende
Krise in Teilen des Euroraumes fithrte zu Forderungen nach weitreichenderen Reformen.
Von der EZB veranlasste Stresstests konnten zumindest Einsichten bei Gefiahrdungen bei
den GroBbanken in der Eurozone vermitteln; an parallelen Stresstests nationaler
Aufsichtsbehorden fehlt es offenbar mit Blick auf national beaufsichtigten Banken in
einigen EU-Lindern.

Die zeitweise nach der Transatlantischen Bankenkrise eintretenden
Deinternationalisierungsprozesse in Teilen der nationalen Bankenmaérkte in der Eurozone
haben indirekt die Aufsichtserfordernisse mit Blick auf grenziibergreifende bzw.
internationale Schocks verschirft, denn natiirlich ist bei grenziiberschreitend starker
kapitalmifBiger Vernetzung von Banken davon auszugehen, dass die Eigentiimer bzw. das
Bankenmanagement vielfédltige Malnahmen im Rahmen der Geschiftspolitik und guter
Unternehmensfithrung in die Wege leitet, um jeweils eine robuste, effiziente und
ertragreiche Bank zu fithren. Sehr problematisch ist es offenbar hingegen, wenn im
Rahmen etwa der Hilfspakete fiir Griechenland der griechische Staat Finanzmittel von den
Euro-Partnerlinder als Kredite erhilt, damit der fiskalisch marode Staat insolvente Banken
in Griechenland rettet. Dies ist ordnungspolitisch schon fragwiirdig, da hier
Steuerzahlermittel aus Euro-Ldndern auf Zeit als Kredit fiir eine faktische
Bankenverstaatlichung in Griechenland bereit gestellt werden; wohlgemerkt gehen die
Mittel an einen Staat, dessen unsolide Finanzpolitik selbst Basis fiir eine massive nationale



Rezession, erhohte Forderungsausfille von Banken und letztlich auch Bankkrisen im
Kontext des Schuldenschnitts bei privaten Gldubigern von griechischen Staatsanleihen
geworden ist. Eine Alternative wire es gewesen, griechische Banken an auslidndische
Investoren zu verkaufen — unter Anreizgesichtspunkten offenbar eine bessere Losung als
die Quasi-Verstaatlichung griechischer Banken durch den Staat Griechenland, dessen
Regierung dann auch prompt hiufig bei der Auswahl neuer Top-Manager eine politisierte
Rekrutierungspolitik verfolgen konnte, statt eine kompetenzbetonte Manager-Auswahl zu
realisieren.

Mit der Griindung der Europdischen Bankenunion wurden die Aufsichts- und
Abwicklungskompetenzen in dem Euroraum zentralisiert und der EZB in Bezug auf das
Bankensystem nochmals deutlich stiarkere makroprudenzielle Befugnisse zur Verfiigung
gestellt. Laut Bundesfinanzminister Schiuble (BMF, 2014) stellt die Bankenunion das
., &rofite europdische Integrationsprojekts nach der Einfiihrung des Euro und wichtigstes
Element der neuen Finanzmarktordnung in Europa* dar. In der Tat, mit dem SSM wurden
die bis dato rein national ausgerichteten Bankenaufsichten in den teilnehmenden
Mitgliedstaaten abgeldst und mit der Bankenunion die makroprudenzielle Aufsicht des
Bankensektors, in hohem Grade harmonisiert — und haufig iiberhaupt erst neu realisiert.

In ihrem Finanzstabilititsbericht (Financial Stability Review), der seit 2004 zweimal im
Jahr veroffentlicht wird, schitzt die EZB die Lage auf dem europidischen Finanzmarkt seit
Mitte 2013 als moderat stabil ein. Der Bankensektor bleibt, vor allem auf Grund schwacher
Profitabilitdtsaussichten der Banken in einem Niedrigzins-Umfeld gefdhrdet, erwies sich
jedoch trotz der neueren Marktturbulenzen als belastbar. Eine Verbesserung des
Stabilititsgrades des Bankensektors in der Eurozone wird umso eher gelten, je linger der
Konjunkturaufschwung in der Eurozone anhilt. Hinzu kommen diirfte auf mittlere Sicht
zumindest in einigen Staaten eine Wettbewerbsbelebung durch aus London im Zuge des
BREXIT abziehende Auslandsbanken, die verstirkte Dienstleistungsangebote in neuen
Tochterbanken in Irland bzw. in kontinentaleuropédischen EU-Lindern entwickeln wollen.

Wihrend die Banken auch 2016 nach wie vor ihre Risikogefidhrdung versuchen zu
reduzieren, stieg der Risikoappetit der Investmentfonds in der Eurozone stark an.
Besorgniserregend bleibt auch der Verschuldungsstand vieler Staaten und des
nichtfinanziellen privaten Sektors der Eurozone (EZB, 2016b). Bei anhaltendem
Wirtschaftswachstum in der Eurozone konnte sich bis 2019 die Schuldenquote vieler
Liander in der FEurozone allerdings auch vermindern - ob das BREXIT-
Implementierungsjahr 2019 besondere neue Risiken mit sich bringt, bleibt vorlaufig
abzuwarten.

Am Ende des Weges ist man in Sachen Bankenunion auch 2017 allerdings nicht, denn
nicht alle vorgenommenen Ziele wurden bisher erreicht. Auch der SVR (2016) mahnt in
seinem Jahresgutachten davor, die Hausaufgaben als erledigt zu betrachten und empfiehlt,
Reformen weiter zu verbessern und voranzutreiben. Insbesondere werden nicht
hinreichende Kapitalisierungen, gemessen an der ungewichteten Eigenkapitalquote, bei
europdischen Banken bemingelt. Zudem ist der Bestand an notleitenden Krediten nach wie
vor zu hoch, vor allem in Krisenldndern wie Italien, Griechenland, Portugal und Zypern.
Es besteht auch ein gewisser Zweifel an der Glaubwiirdigkeit und Umsetzbarkeit der neuen
Abwicklungsregeln. SchlieBlich wurde die Risikoverbindung zwischen Staaten und
Banken nicht komplett entschérft. Ob die neuen Aufsichts- und Abwicklungsregulierungen
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weitgehend entwickelt und im praktischen Fall effektiv einsetzbar sind, wird sich erst mit
der Zeit zeigen.

Internationale Perspektive

Auf der internationalen Ebene sind vor allem der Finanzstabilitétsrat (Financial Stability
Board, FSB) und der Internationale Wéhrungsfond (IWF/IMF) hervorzuheben, die sich mit
der Uberwachung der Risikolage und Risikoentwicklung im globalen Finanzsystem
befassen. Der FSB ist aus dem Financial Stability Forum (FSF) hervorgegangen, das
bereits im Jahr 1999 gegriindet und bei der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich
(BIZ) angesiedelt wurde. Die G20 Staats- und Regierungschefs sahen es jedoch im Jahr
2009, im Zuge der internationalen Finanzkrise, als erforderlich, den FSB neu zu griinden.
Der FSB gewann stark an Bedeutung und entwickelte sich zum zentralen Ansprechpartner
der G20 bei den Fragen aus dem und zum Finanzsektor. Im FSB arbeiten Zentralbanken,
Finanzministerien und Aufsichtsbehdrden der wichtigsten Linder mit internationalen
Finanzinstitutionen und Standard setzenden Gremien zusammen (Abbildung 22, siehe
Anhang 4). Wihrend sich der FSB auf die Identifizierung und Entdeckung
systemrelevanter Risiken sowie Entwicklung, Koordinierung und Umsetzung
internationaler Standards im Rahmen der makroprudenziellen Politik konzentriert, ist die
primire Aufgabe des IWF die Uberwachung des globalen Finanzsystems und der
Makropolitiken seiner Mitglieder; im Rahmen des Financial Sector Assessment steht auch
die Uberpriifung der nationalen Banken- und Finanzsysteme auf der Agenda, was seit der
Asienkrise sich in vielen Lédndern als sinnvolles erweitertes Politik-Monitoring des IWF
erwiesen hat — allerdings nicht im Fall der USA unter Priasident George Bush Jr., der ein
FSAP fiir die USA ablehnte.

Der FSB und der IWF arbeiten eng zusammen, so erarbeiten die beiden die halbjdhrlich
stattfindenden Frithwarniibungen; dariiber hinaus ist der IWF Mitglied im FSB
(DEUTSCHE BUNDESBANK, 2013b). Auf der europdischen Ebene sind es vor allem der
ESRB und die EBA, die mit entsprechenden Aufgaben betraut wurden. Der regulatorische
Rahmen fiir den Bankensektor wird nach wie vor von dem Baseler Ausschuss fiir
Bankenaufsicht (BCBS) gesetzt.

5.4 Beziehungen zu den anderen Politikbereichen

Das primire Ziel der makroprudenziellen Uberwachung ist es, die sogenannten
systemischen Risiken zu erkennen und zu begrenzen, um somit die Finanzstabilitit zu
wahren. Auf Grund ihres Wirkungsbereichs, ihrer Aufgaben und Ziele sowie ihrer
institutionellen Organisation kommt die makroprudenzielle Politik unweigerlich in Kontakt
mit den anderen wichtigen Politikbereichen. Es entstehen Beziehungen mit komplexen
gegenseitigen Wechselwirkungen. Dies betrifft perspektivisch vor allem die
mikroprudenzielle Politik und die Geldpolitik aber auch die Fiskalpolitik. Die Abbildung 9
gibt einen Uberblick iiber die Beziehungen und Wirkungsweise verschiedener
Politikfelder.



Abbildung 8: Beziehungen und Wirkungsweise verschiedener Politkfelder

Policy Objective Ultimate goal
(typical instrument) (level of impact)

Monetary policy —» Price stability
(short-term interest rate) ~ « \

4 growth (economic system)
E— /

Financial stability

Stable and non-inflationary

Macro-prudential
(LTV ratios, counter-cyclical 4

buffers) Ty
Micro-prudential —* Soundness of financial —» Protection of consumers
(LTV ratios, capital ratios) institutions (individual institutions)

Quelle: ESRB (2014), Allocating macro-prudential powers, Reports of the Advosory Scientific
Committee, No.5, November 2014, S.5

Es ist wichtig zu beriicksichtigen, dass Entscheidungen oder das Einsetzen bestimmter
Instrumente in einem Feld das Erreichen der Ziele anderer Politikfelder beeinflussen kann.
So ist es im Vornhinein zu iiberlegen, ob das FEinsetzen eines anderen Instrumentes
weniger Schaden in anderen Politikfeldern verursachen wiirde und somit im Ergebnis fiir
die ganze Wirtschaft vorteilhafter wire. Es ist jedoch hinzunehmen, dass eine Vermeidung
von wirtschaftspolitischen Zielkonflikten nicht immer erreichbar ist.

Eine enge Verzahnung ist zwischen makroprudenziellen Aufsicht und der
mikroprudenziellen Uberwachung gegeben. Dies ist auch erwiinscht, da die beiden
Politikbereiche sehr stark voneinander profitieren. Obwohl beide Bereiche ganz
unterschiedliche Perspektiven haben und verschiedene Ziele verfolgen; in beiden
Bereichen basieren Instrumente auf dem gleichen rechtlichen Rahmen und iiberlappen sich
erheblich (ESRB, 2014, S.8f). Das Wissen iiber die makroprudenziellen Risiken kann fiir
einen Aufseher bei der Entscheidungsfindung auf der Mikroebene duflerst hilfreich - wenn
nicht sogar unabdingbar sein. Umgekehrt gilt auch, dass die makroprudenzielle
Uberwachung, wenn sie eine geeignete Risikoanalyse machen will, auf die Daten auf der
Mikroebene angewiesen ist, da sich, versteckt von der Aggregatsbetrachtung,
systemrelevante Risiken in einem Finanzinstitut aufbauen konnten, die jedoch durch die
Vernetzung einzelner Institute faktisch das ganze Finanzsystem gefidhrden konnten. Auch
wenn die beiden Aufsichten aufeinander aufbauen, ist eine Konfliktsituation dennoch
moglich. Sollte es zu einem Konflikt kommen, so sollten die makroprudenziellen Ziele
Vorrang haben, da ein System wichtiger als ein einzelnes Finanzinstitut anzusehen ist; wie
man solche Zielkonflikte in der Bankenaufsichtspraxis sinnvoll l6sen kann, wird die
Realitdt erst noch erweisen miissen. Ein Vergleich der Erfahrungen verschiedener Lénder
kann hierbei durchaus niitzlich sein — auch im Sinn von Benchmarking bzw. offener
Koordinierung in der Eurozone bzw. der EU.
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Die Geldpolitik und die makroprudenzielle Politik teilen zum einen die gleiche Sichtweise,
beide betrachten die Wirtschaft als Ganzes und haben makrodkonomische Ziele
(Preisstabilitdt und Finanzstabilitit) als Vorgabe; und zum anderen agieren die beiden im
gleichen Finanzsektor. Eine Wechselwirkung zwischen zwei Politiken ist also
unausweichlich. In der Geldpolitik ist die Preisstabilitdt klar definiert, dagegen sind die
Finanzstabilitit und systemische Risiken multidimensionale Phdnomene und daher deutlich
schwerer zu fassen. Die Preisniveaustabilitdt kann mittelfristig und die Finanzstabilitit
eher langfristig erreicht werden.

Glaubwiirdigkeit ist fiir die Funktionsfihigkeit und Umsetzbarkeit sowohl der Geld- als
auch der makroprudenziellen Politik sehr wichtig: Entsprechend ist eine hohe Reputation
der Geldpolitik- bzw. Aufsichtsakteure wichtig. Denn bei hoher Reputation werden schon
Ankiindigungen des jeweiligen Akteurs helfen, Erwartungen der Marktteilnehmer zu
beeinflussen und frithzeitig individuelle Anpassungsprozesse im Banken- bzw.
Finanzsektor anzuschieben. Um die Glaubwiirdigkeit der makroprudenziellen Politik zu
gewihrleisten, miissen die Ziele und Instrumente klar definiert werden und bei den
Instrumenten miissen Effektivitit, Effizienz und Transparenz mit im Fokus sein. Ein
stabiles Finanzsystem sorgt fiir storungsfreie Transmissionsprozesse und ist fiir die
Umsetzung der Geldpolitik niitzlich und notwendig; nur so lassen sich die geldpolitischen
Impulse mit hohem Wirkungsgrad im Markt entfalten. Andersherum hingt die
Glaubwiirdigkeit der Geldpolitik im hohen MaBle von ihrer Unabhéngigkeit und einer klar
auf die Preisniveaustabilitit geordneten Zielrichtung ab. Mit ihren Entscheidungen kann
die Geldpolitik durch den Risikoneigungskanal die Wahrnehmung und das Verhalten der
Finanzakteure beeinflussen und somit sich eben auch auf die Finanzstabilitit auswirken
(DEUTSCHE BUNDESBANK, 2015). Demzufolge muss die Geldpolitik bei ihren
Entscheidungen die Auswirkung der Mallnahmen auf die Finanzstabilitit ggf. mit in
Betracht ziehen. Nicht nur an dieser Stelle kann man die Frage stellen, ob nicht
langerfristig eine eigenstdndige EZB-unabhingige Bankenaufsichtsbehorde
wiinschenswert ist — dazu miisste allerdings der Vertrag von Lissabon gedndert werden,
was in verschiedenen Lédnder mit einem Referendum verbunden wire — aus Sicht der
Politik ist dieser Weg einer institutionellen Reform bzw. Ertiichtigung dann auch mit
Risiken verbunden.

Grundsitzlich erginzen sich die Geld- und die makroprudenzielle Politik, insbesondere in
der langen Sicht. Nichtsdestotrotz kann es in der mittleren oder kurzen Sicht zu Konflikten
kommen, die es bei der Entscheidungsfindung zu beriicksichtigen gibt (ET AL. 2017; BIS
2016). In dem europdischen Finanz- und Bankensystem entsteht noch dazu durch die
Doppelrolle der EZB (EZB-Rat trifft sowohl die geldpolitische als auch im Rahnem des
SSM bzw. den makroprudenziellen Entscheidungen) ein weiteres Potenzial fiir
Interessenkonflikte. Die EZB-Analyse von BEYER ET AL. (2017) beleuchtet eine Reihe
sehr wichtiger Themenfelder bzw. Indikatoren wie etwa Kernkapitalquoten oder Loan-to-
Value Ratio. Als relativ schwierig und noch wenig ausgeleuchtet erweist sich aus Sicht der
Autoren hier doch der Bereich der Liquidititsmalnahmen — hier besteht ein besonderer
weiterer Forschungsbedarf. In einer pragmatischen Weise werden die Akteure der
Wirtschaftspolitik bei der institutionellen Modernisierung und notwendigen Mallnahmen in
der Eurozone bzw. der EU mit Blick auf vorhandene Herausforderungen Entscheidungen
treffen miissen. Dabei wird man seitens der EU(27) auch die absehbare Brexit-Umsetzung,
also den Austritt des Vereinigten Konigreichs aus der EU in 2019, antizipieren miissen.



Die Frage, ob es aus europdischer Sicht gelingt, nationale und supranationale
Reformelemente zuverldssig mit einer globalen Reformagenda der BIZ bei der
Bankenaufsicht zu verbinden — unter Einbeziehung aller OECD-Lénder - bleibt einstweilen
offen.

Bankenaufsichtsimpuls LTV Ratio-Anderung und Geldpolitik

Als relativ neues bzw. stirker betontes Instrument der Bankenaufsicht gilt im Gefolge der
Bankenkrise die Loan-To-Value (LTV) Ratio, die sich etwa in den Hypothekenkredit-
Mirkten als Ansatzpunkt anbietet, sektoralen Ubertreibungsphinomenen vorzubeugen:
iiber eine meist ,,sektorale” Vorgabe von Kreditvolumen zum Objektwert. Mit Blick auf
die USA ist ein interessanter Verbindungspunkt des bankenaufsichtsrechtlich relevanten
LTV mit der US-Geldpolitik (BACHMANN/RUTH, 2017) festzustellen — hier als
exemplarischer Verbindungspunkt von Bankenaufsicht und Geldpolitik, die nach der
Bankenkrise beide beim Federal Reserve System verankert sind. Eine expansive
Lockerung der LTV Ratio erhoht das Kreditangebot im Hypothekenmarkt und fiihrt iiber
eine ,,sektorale” Realzinssenkung zu einer Expansion der Bautitigkeit in den USA und
auch zu einer Erhohung des Realeinkommens von 0.1% in kurzfristiger Sicht. Das
wiederum veranlasst die US-Geldpolitik, so zeigen die Autoren, endogen zu einer
allgemeinen Zinserhohung (Hauspreise und Hypothekenkreditverschuldung der Haushalte
bewegen sich in gleiche Richtung. Eine exogene LTV-Erleichterung kann einen Bauboom
mit steigenden Preisen daher nur teilweise erkliren).

Die  Zinserhohung  ddmpft dann mit  Zeitverzogerung die  allgemeine
Wirtschaftsentwicklung und verweist an dieser Stelle auf Konsistenzprobleme: Weichere
Bankenaufsicht im Sinn einer Erhohung der Kreditvergabemoglichkeiten relativ zum
Objektwert des Investments fiihrt zu einer gesamtwirtschaftlichen Wirtschaftsexpansion,
der dann die Geldpolitik — der Logik etwa einer iibliche Taylor-Regel folgend —
entgegenwirkt (diese Regel verlangt eine implizite Zinspolitik, wonach die Geldpolitik auf
eine Abweichung der Inflationsrate vom Sollwert und einen steigenden
Kapazititsauslastungsgrad mit zinserhohender Restriktionspolitik reagiert). Soweit die
Geldpolitik einen Riickgang der Wachstumsrate zur Folge hat, konnte dies etwa allgemein
erhohte Kreditausfallrisiken bei Banken mit sich bringen und damit die Bankenaufsicht zu
neuen Aktivitdten, etwa erhohten Eigenkapitalanforderungen, bei Banken veranlassen. Auf
diesen Kontraktionsimpuls der Bankenaufsicht konnte dann die Geldpolitik wiederum mit
einer expansiven Maflnahme reagieren. Dieser Fall zeigt jedenfalls, dass Bankenaufsicht
und Geldpolitik sich gegenseitig in die Quere kommen konnen und nicht auszuschlie3en
ist, dass so die Volatilitdt nominaler und realer Gréen zunimmt.

5.5 Wirtschaftspolitische Implikationen

Anderung der Taylor-Regel bzw. der geldpolitischen Reaktionsformeln

In der Analyse wurde die ggf. gesamtwirtschaftlich storende Verbindung von
Bankenaufsichtspolitik und Geldpolitik betont. Eine wichtige Schlussfolgerung fiir die
Geldpolitik konnte eine Modifizierung der Taylor-Regel bzw. #hnlich angelegter
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geldpolitischer Reaktionsformeln der Zentralbankpraxis sein; und zwar dahingehend, dass
die Taylor-Regel ,,stufenweise bzw. mit einem Tréigheitsspielraum gefahren wird, damit
die Taylor-Regel nicht unmittelbar auf 6konomisch expansiv wirkende MaBBnahmen der
Bankenaufsicht allzu schnell mit Gegenreaktionen auftritt. Sonst kann sich ein durch
unzweckmiBiges Zusammenspiel von Bankenaufsicht und Geldpolitik entstehender
Destabilisierungsimpuls ergeben. Das Tridgheitsmoment der so modifizierten ,trigen
Taylor-Regel“ sollte sinnvollerweise vom Niveau der Inflationsrate abhingen — bei
niedrigen Inflationsraten wire dann das Trigheitsmoment der Taylor-Regel eher grof3; bei
schon hohen Inflationsraten wére das Trigheitsmoment relativ gering oder gar Null. Im
Fall einer Modellierung mit zwei oder mehreren groen offenen Volkswirtschaften ist die
Problematik der Optimierung von Bankenaufsichts- und Geldpolitik komplexer, da nun
grundsétzlich von Land 1 auf Land 2 — im einfachen Zwei-Léander-Modell — ausgehend
Output-Impulse und davon ausgehende Riickwirkungseffekte zu betrachten sind. Das
bedeutet letztlich, dass das Tragheitsmoment der modifizierten Taylor-Regel fiir Land 1
auch den Wirkungskanal von Land 1 auf Land 2 bzw. die von dort ausgehende
Riickwirkung zu betrachten hat. Hier gibt es einen neuen Forschungsbedarf, der
Bankenaufsichts- und Geldpolitik in interdependenten Volkswirtschaften betrifft.

Kapitalmarktunion

Das Wirtschaftswachstum in den meisten EU-Léndern ist seit der transatlantischen
Bankenkrise und der darauf ankniipfenden Staatsschuldenkrise in Europa iiber Jahre recht
moderat gewesen; erst in 2016 hat sich ein breiterer Aufschwung in EU-Lédndern ergeben,
der — von Griechenland abgesehen — durchaus auch in 2017/2018 ein Fortsetzung finden
konnte; vermutlich gilt dies fiir UK als Land im BREXIT-Prozess nur mit Abstrichen. Im
Gegensatz zur EU zeigten die USA bereits recht frith nach der Bankenkrise stirkere und
stabilere Wachstumsraten, die auf eine Uberwindung der Krise hindeuten. Einer der
Griinde hierfiir konnte daran liegen, dass die kapitalmarktgestiitzte Finanzierung in Europa
relativ. schwach ausgeprdgt ist. Hierauf aufbauend entwickelte die Europdische
Kommission (EUROPAISCHE KOMMISSION 2015a) einen Aktionsplan zur Schaffung
einer Kapitalmarktunion. Das primire Ziel der Kapitalmarktunion sind mehr Wachstum
und Beschiftigung. Die Europiische Kommission schrieb (EUROPAISCHE
KOMMISSION 2015a, S.4): ,,Die Kapitalmarktunion soll in der EU dazu beitragen, dass
KMU sich genauso einfach Kapital beschaffen konnen wie Grofunternehmen, dass sich
die Kosten fiir Investitionen und den Zugang zu Anlageprodukten EU-weit aneinander
anndghern; dass die Mittelbeschaffung auf den Kapitalmdrkten einfacher wird; und dass
unnotige rechtliche oder aufsichtliche Hiirden einer Kapitalbeschaffung in anderen
Mitgliedstaaten nicht linger im Wege stehen. “

Die KMU sollen alternative Finanzierungsmoglichkeiten {iber den Kapitalmarkt
bekommen und somit bei ihrer Unternehmensfinanzierung weniger von den Krediten der
Banken abhingig sein. Die Mirkte fiir Beteiligungskapital, Schuldverschreibungen und
andere Instrumente sollen von daher eine stirkere Rolle bei der Unternehmensfinanzierung
bekommen. Auch wenn die Banken nach wie vor die zentrale Rolle auf den
Kapitalmidrkten der EU bzw. der Eurozone haben diirften, werden auch andere
Finanzintermedidre (Nichtbanken) in den attraktiver gewordenen Markt verstérkt
einsteigen. Die letzteren unterliegen jedoch schwacher Aufsicht und keiner Regulierung, so
dass die Risiken fiir die Finanzmarktstabilitéit in der EU ggf. unentdeckt steigen konnten.



Eine makroprudenzielle Aufsicht des Nichtbankensektors auf der europdischen Ebene wire
wiinschenswert. Diese Problematik geht auch KERN (2015) in seiner Analyse nach: Er
warnt vor steigender Rolle des Schattenbankensektors und von aus dem Sektor
ausgehenden systemischen Risiken, die Effektivitdt und Zielerreichung des Aktionsplans
Kapitalmarktunion gefidhrden konnten. Auch GABRISCH (2016) warnt vor steigendem
systemischen Risiko und einer neuen Liquidititsschwemme, die abgekoppelt von der
Realwirtschaft entstehen konnte — und die Kapitalmarktunion zum Fallen bringen konnte.
ACHARYA/STEFFEN (2016) betonen, dass eine funktionierende Kapitalmarktunion
sowohl eine Banken- als auch eine Fiskalunion voraussetzt.

Die Transatlantische Bankenkrise hat zu neuen Institutionen in den Léndern der Eurozone
gefithrt. Dabei kann man kritisch anmerken, dass die schon auf nationaler Ebene
anspruchsvolle Rolle des Financial Stability Committee in Deutschland kaum verniinftig
ohne wissenschaftlichen Beirat — bislang nicht existent — funktionieren kann (geht man
davon aus, dass grundsitzlich das Zusammenspiel realwirtschaftlicher und monetidrer
Impulse zu Instabilititspotenzialen von Relevanz fiir die makroprudenzielle
Finanzmarktaufsicht sein kann, so ist die Zusammensetzung des wissenschaftlichen
Beirates vom Mai 2017 ggf. erweiterungsfahig — iiber den Kreis exzellenter im monetédren
Forschungsbereich ausgewiesener Wissenschaftler/innen).

SchlieBlich ist zu fragen, weshalb der sinnvolle Reformimpuls des Liikanen-Berichts
(LIHIKANEN ET AL., 2012), ndmlich bei Banken auch Contingent Convertible Bonds
(Coco Bonds: Hauptcharakteristikum ist, dass bei Unterschreiten etwa einer kritischen
Schwelle der Eigenkapitalquote einer Bank aus den CocoBonds Eigenkapital wird) als
Anti-Krisen-Instrument einzufiihren — letztlich mit makroprudenzieller Relevanz — nicht
mit gesetzlichen Vorgaben in Form einer EU-Direktive versehen wurde, wonach Banken
keine Coco-Bonds halten sollen. Denn die systemisch beim CocoBonds-Instrument
gewiinschte ,.externe* Eigenkapitalzufuhr fiir das Bankensystem in einer Krisensituation
des Finanzsektors, also die sinnvolle VergroBerung der Schock-Absorptionsfihigkeit bzw.
die Stirkung des Vertrauens ins Bankensystem, wird gefdhrdet, wenn in einer
systemischen Krise der Bankensektor insgesamt kaum eine Eigenkapitalerh6hung im
Bankensystem via CocoBonds realisiert wird. Man mag zwar argumentieren, dass indirekt
Begrenzungsvorschriften fiir das Halten von CocoBonds bei Banken vorhanden sind, aber
mit Blick auf Systemstabilisierungsinteressen in einer Bankenkrise wire es eigentlich
sinnvoll, alle Coco-Bonds auflerhalb des Bankensektors zu haben. Als institutionelle
Investoren kidimen hier vor allem Versicherungen in Betracht. Fiir die wiederum sind die
relevanten Aufsichtsregeln zu beachten, wobei man zwei wichtige Aspekte hinsichtlich der
Notwendigkeit der Unterlegung von Eigenkapital thematisieren sollte:

e Default risk: Hier geht es um das Risiko, dass die emittierende Bank in Konkurs
gegen konnte und natiirlich ist hierfiir von Seiten der Versicherungsaufsicht bei den
Versicherungen eine angemessen Eigenkapitalunterlegung zu fordern.

e Spread risk: Hier steht die Volatilitit des Papiers im Fokus, wobei gerade
Versicherungen Papiere oft bis Endfilligkeit halten. Die Versicherungsaufsicht
verlangt aber grundsitzlich eine Eigenkapitalunterlegung zu spread risks — das ist
bei der Haltung bis Endfilligkeit aber nicht sinnvoll bzw. kann eigentlich entfallen.
Man kann zwar argumentieren, dass Versicherungen im Anlagezeitpunkt in einem
konkreten Fall die Papiere bis Endfilligkeit halten wollen, aber womdglich in einer
Liquidititskrise gezwungen wiren, die Papiere vorfristig zu verkaufen — hier hitte
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man einen argumentativen Ansatzpunkt, um eine gewisse Eigenkapitalunterlegung
mit Blick auf Volatilititsrisiken zu verlangen: Es besteht ja das Risiko, dass man zu
niedrigen Kursen seitens der Versicherung verkaufen miisste (das wire im Ubrigen
auch immer dann der Fall, wenn das Rating des Coco-Bonds unter Investorgrade
fillt). Allerdings wird man sinnvollerweise einen ,,Basisbestand an Coco-Bonds*,
z.B. 1% (oder x%) der Bilanzsumme ohne Eigenkapitalunterlegung fiir Spread-
Risiken ansetzen konnen, soweit die Versicherung beim Ankauf der Papiere diese
in eine Holding-to-maturity-Position setzt (,,HM-Spezifizierung®), die gegeniiber
der Regulierungsbehorde erkldrt werden miisste. Jedenfalls ist es im Interesse der
Minderung von Banksystem-Risiken, dass Versicherungen spezifizierte Coco-
Bonds — und ggf. andere Papiere — ohne kiinstliche Eigenkapitalunterlegungs-
Erfordernisse halten konnen. Eigenkapitalunterlegung wird immer da gebraucht,
wo Verlustrisiken sind; wo solche absehbar nicht vorhanden sind, wird man von
Seiten der Aufsichtsbehorden sinnvoller Weise auch keine Eigenkapitalunterlegung
fordern. Das ist bislang in der EU nicht der Fall, so dass Handlungsbedarf besteht;
umgekehrt ist die bisherige regulatorische Freistellung von Eigenkapitalunterlegung
beim Halten von Staatsanleihen fragwiirdig. Im Ubrigen gilt: Wenn ein
wesentlicher Teil der Coco-Bonds bei Banken liegt, so erhoht das in einem Modell
mit rationalen Erwartungen indirekt die Kapitalkosten der Banken insgesamt, was
den Realzins erhoht und die Investitionsquote mindert; denkbar ist allerdings auch,
dass ein intransparentes Halten von Coco-Bonds im Bankensektor die
Kapitalkosten der Banken insgesamt kiinstlich driickt. Seitens der Vorgaben fiir das
Rechnungswesen wire zu verlangen, dass Coco-Bonds-Position in der Bilanz
detailliert in der Bilanz von Banken und Versicherungen sowie anderen
Finanzdienstleistern aufgefiihrt werden.

Die zahlreichen erfolgten Aufsichtsreformen in vielen Bereichen des Finanzsystems nach
der Bankenkrise in der EU sind im Kern zu begriilen, wobei von EU27-Seite bzw. von
Seiten der Eurozone-Linder in den Verhandlungen gelegentlich auf eher weiche
Aufsichtsstandards hingearbeitet wurde — zumindest von Seiten einiger Euro-Linder. Von
daher kann man sicher keine allgemeine Trennlinie der Art formulieren, wonach die EU27-
Linder eine anspruchsvolle Regulierung wiinschen, wihrend UK und USA eher auf
weiche Aufsichtsregeln hinarbeiten. Dennoch gibt es im Umfeld von BREXIT einerseits
und andererseits der Politikpriorititen der Trump-Administration in den USA zu bedenken,
dass absehbar von Seiten der USA und GroBbritanniens neue Banken-
Deregulierungsimpulse kommen werden, die fiir ganz Europa von Bedeutung sind. Das
kombinierte 6konomische Gewicht von UK und USA im Bankenbereich ist grol genug,
um in der EU27 eine massiv verstiarkte Lobby-Aktivitdt ebenfalls in Richtung auf eine
neue Bankenderegulierung in der EU auf den Weg zu bringen.

5.1 Kern-Schlussfolgerungen

Dass man im Vorfeld der Transatlantischen Bankenkrise erhebliche Anstiege bei der
Relation Kreditvergabe an den privaten Sektor relativ zum Bruttoinlandsprodukt etwa in
Irland und Spanien feststellen konnte, gibt zu denken — auch wegen der im Vergleich zu
anderen EU-Léndern ausgeprigten Anstiege bei diesem Indikator (siehe Anhang 2). Nicht
nur deshalb ist es nahe liegend zu versuchen, iiber systematische Indikatorbildung und —
analyse rechtzeitig Krisendruck auf Finanzmérkten zu erkennen; und gut organisierten
Aufsichtsbehorden mit addquatem Wissensstand und sinnvoller Vernetzung kommt hier



grofle Bedeutung zu. Die Vermischung von Geldpolitik und Aufsichtsfunktionen bei der
EZB (und anderen Zentralbanken in OECD-Lindern) kann man wegen latenter
Interessenkonflikte als nicht-optimal einstufen. Wiinschenswert wire es, langfristig eine
eigenstdndige Eurozonen-Finanzmarktaufsicht bzw. Behorde auch fiir makroprudenzielle
Politik zu schaffen. Bei dem Versuch, die internationale makroprudenzielle und die
Finanzaufsicht insgesamt zu verbessern, sto3t man unweigerlich auf zwei Probleme. Das
erste ist struktureller und das zweite analytischer Natur (GOODHART, 2011).

Das erste, strukturelle, Problem ergibt sich aus der Diskrepanz, da auf einer Seite die
nationalen Behorden die Aufsicht- und Regulierungspflicht tragen und auf der anderen der
internationale freie Kapitalverkehr herrscht. Hier geht es also darum, die Spannung
zwischen global vernetzten Finanzmérkten und oft national beschrinkten politischen
Strukturen in Einklang zu bringen. So lange es den strukturellen Mismatch gibt, ist es eher
unwahrscheinlich, dass es eine tiefgehende strukturelle Losung des Problems geben wird.

Die Europdische Union (EU) beziehungsweise die Eurozone kann als Vorzeigefall des
Problems dienen, da hier das Problem gut sichtbar und nachvollziehbar ist. Der
internationale Finanzmarkt ist weitgehend integriert und globalisiert, durch die (in Art. 23-
60 EGV) garantierten Freiheiten herrscht in der EU freier Kapital- und Zahlungsverkehr.
Die Banken- und Finanzmarktaufsicht lag jedoch bis zum Jahr 2008 weitgehend auf
nationaler Ebene — mit einer Reihe gemeinsamer Prinzipien, aber auch iiber einhundert
nationalen Aufsichts-Ausnahmeregelungen fiir Teilmérkte. Mit der Griindung von ESRB
und SSM wurden jedoch wichtige Bausteine fiir eine effektive Aufsicht und Regulierung
auf der supranationalen Ebene errichtet. Schafft es die Eurozone, diesen Weg erfolgreich
zu gehen und die Probleme in den Griff zu bekommen, konnte dies durchaus langerfristig
den Weg zur Losung einiger Probleme auf der globalen Ebene vorzeigen. Die Européer
sind sich der Ernsthaftigkeit und Reichweite ihrer Aufgabe sowie der Wichtigkeit ihrer
Entscheidungen hier wohl oft nicht voll bewusst. Im Ubrigen gibt es jenseits der EU noch
rund ein Dutzend weiterer regionaler Integrationsgemeinschaften, die sich etwa auch die
EU-Entwicklungen bei der Bankenaufsicht in vielen Fillen mit groem Interesse ansehen
werden. Institutionelle Verbesserungen und Innovationen in der Eurozone bzw. der EU
konnen von daher globale Relevanz haben; denn ein paralleler Qualitédtsfortschritt etwa bei
der Bankenaufsicht in der EU, der ASEAN, dem MERCOSUR und anderen regionalen
Integrationsrdumen wire ein ordnungs- und wirtschaftspolitischer Qualitéitsfortschritt fiir
die Weltwirtschaft.

Mit dem BREXIT tritt quasi auch der gro3te Finanzmarkt aus der EU aus, ndmlich die City
bzw. der Bankenmarkt in der Metropole London. Dort waren iiber Jahrzehnte viele
GroBbanken aus UK und aus anderen Lindern mit Geschiftsmodellen fiir alle EU28-
Liander bzw. die dortigen Firmen und Nachfragergruppen aktiv. Viele GroBbanken in
London haben schon in 2017 mit umfassenden Anpassungsschritten bzw. entsprechenden
Planungen fiir den BREXIT-Fall begonnen; man wird vor allem seitens der ausldndischen
Banken in London keinesfalls auf die unsichere Politikphase zu Ende Mirz 2019 abwarten
wollen: Da wird sich erst noch zeigen miissen, ob die bis dahin erzielten
Verhandlungsergebnisse zwischen EU27 und UK eine Mehrheit in den jeweiligen
Parlamenten finden; seit den vorgezogenen UK-Wahlen im Juni 2017 ist das speziell mit
Blick auf das Britische Unterhaus ein Zweifelspunkt, denn ob die als
Minderheitenregierung seit Juni 2017 agierende May-Regierung tatsdchlich eine

hinreichende Mehrheit wird mobilisieren konnen — in Verbindung mit der nordirischen
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DUP-Partei (Nord-Irland hatte 56% Pro-Remain-Ergebnis im EU-Referendum 2016) —, ist
mit Blick auf eine hohe Zahl von massiven BREXIT-Befiirwortern in der Konservativen-
Fraktion unklar. Mit dem BREXIT ergeben sich ganz erhebliche Anpassungsprobleme, die
auch den britischen Bankensektor und letztlich damit auch die EU27-Mirkte bzw. die EZB
betreffen (WELFENS, 2017b, 2017¢). Hier wird man mit zunehmenden
Verhandlungsergebnissen bei den EU-UK-Gesprichen noch im Jahresverlauf 2017 bzw.
spatestens in 2018 dann besser absehen konnen, wie sich die Entwicklungen im EU27-
Bankenbinnenmarkt darstellen. Einige politische Entwicklungen konnten bei der
Stabilisierung der Eurozone 6konomisch gesehen helfen; so konnte etwa bei vorzeitigen
Riickzahlungen von Hilfsfondsgeldern durch das Krisen- bzw. Programmland Portugal ein
aus Sicht der Marktteilnehmer giinstiges Signal entstehen, was die Risikoprdmie fiir das
Land zu vermindern helfen wird. Die Wahl von Macron zum Priésidenten in Frankreich
und die bald darauf folgenden, aus Sicht des Macron-Lagers erfolgreiche Parlamentswahl
im Juni 2017, bringt eine Absenkung des Risikoaufschlages fiir Frankreich und damit eine
Zinskonvergenz Deutschland-Frankreich mit sich. In Italien sieht die Situation infolge
einer gewissen politischen Instabilitdt und der hohen Staatsschuldenquote eher schwierig
aus, wihrend in Spanien vermutlich bei anhaltendem Wachstum eine Stabilisierung der
Schuldenquote bzw. deren Riickfithrung moglich sein diirfte.

6. Perspektiven fiir Europa nach dem BREXIT

Die EU steht mit dem BREXIT vor erheblichen Anpassungsproblemen, zumal vorldufig
unklar ist, ob die EU-UK-Verhandlungen zur britischen EU-Austrittsrechnung und zum
kiinftigen britischen EU-Binnenmarktzugang wie vorgesehen bis Mirz 2019 abgeschlossen
und die Vertragsentwiirfe durch die relevanten Parlamente — Europdisches Parlament,
Parlamente der Mitgliedslidnder in der EU bzw. UK-Parlament — mit Mehrheit befiirwortet
werden. Wenn es etwa im britischen Parlament keine Mehrheit gébe, so fiele UK beziiglich
des Zugangs auf den EU-Binnenmarkt unmittelbar auf den Status eines Mitgliedslandes
der WTO zuriick (,, WTO-BREXIT*); dies diirfte an sich schon zu unruhigen Reaktionen
auf den Finanzmirkten fithren und zudem ist nicht ausgeschlossen, dass es zu Engpissen
bei Finanzdienstleistungen fiir Kunden in EU27-Léindern kommt. In GroBbritannien selbst
wird die Bank of England als nationale Aufsichtsbehérde vermutlich einige Vorsorge bei
der Bankenaufsicht zu Beginn 2019 treffen, in den EU27-Lédndern bzw. in der Eurozone
wird die Phase des BREXIT-Vollzuges — erwartet in den Monaten nach dem 29. Mirz
2019 — ebenfalls die Banken- bzw. Finanzmarktaufsicht fordern; inklusive des European
Sytemic Risk Boards, fiir den der BREXIT wohl als relevanter Schockimpuls zu betrachten
sein wird. Geht man davon aus, dass ein unkontrollierter WTO-BREXIT dazu fiihrt, dass
es zu groBeren Kapitalabfliissen aus UK — parallel zu erheblichen Pfund-Abwertungen —
kommen kann, so kann es spiegelbildlich zu erheblichen Aufwertungen bei $, Schweizer
Franken, Euro sowie Wahrungen von EU-Lidndern auflerhalb der Eurozone kommen.

Der Abzug von Liquiditdt aus UK, aber moglicherweise auch aus mit UK wirtschaftlich
stark verbundenen Lindern — etwa Irland, Danemark, Niederlande, Malta, Zypern — kann
zu Instabilititen auch im EU27-Raum fithren. Analysen zum bankenseitigen



Vernetzungsgrad dieser und anderer Lander wéren im Vorfeld von 2019 sinnvoll, eine im
Interesse der Finanzmarktstabilitit Begrenzung und Kontrolle von systemischen
Externalititen im BREXIT-Kontext zu erreichen. Sollte der BREXIT mit einer Phase
sinkender Aktienkurse einhergehen, so konnten wiinschenswerte Erhohungen der
Eigenkapitalquoten von Banken schwierig werden. Immerhin konnte die EZB iiber
rechtzeitig in 2018 anberaumte Stress-Tests darauf hinwirken. Im Vorfeld von 2019 wiren
vorbeugend verstirkte Kooperationsaktivitidten von Finanzmarktaufsichtsbehorden aus den
EU28-Lindern plus USA, Schweiz und Norwegen sinnvoll. Eine ausreichende
internationale Verzahnung der aufsichtsrechtlichen Akteure wie nationale Zentralbanken,
Europdische Zentralbank, BIZ und IMF/G20 diirfte sich als niitzlich und wichtig erweisen.
Die EU-Linder sollten ihren staatlichen Finanzbedarf fiir 2019 durch einen vorgezogenen
Emissionskalender abdecken, damit nicht in einer moglicherweise unruhigen Finanzlage
2019 umfassende und komplizierte (Re-)Finanzierungsgeschéfte notwendig werden.

Es besteht insgesamt erheblicher weiterer Forschungsbedarf im Umfeld des BREXIT.
Dazu gehort auch der Aspekt, dass man die anstehenden geografischen Verlagerungen von
Banken aus London hin in einige Linder in der EU27 thematisiert. Hier ist im Juni 2017
der FEindruck entstanden, dass wegen der unklaren parlamentarischen
Mehrheitsverhiltnisse nach den vorgezogenen Unterhauswahlen bankenseitige
Standortverlagerungen noch stirker als bisher — nun auch unter der Uberschrift: Politische
Unsicherheit — von ausldndischen GroBbanken in London vorangetrieben werden. Einige
kleinere EU-Lédnder, wie Luxemburg oder Irland, sind mdglicherweise nicht an
umfassenden Zuziigen von Banken aus London interessiert, da ndmlich bei weiteren
kiinftigen Bankenkrisen starke Einbriiche der Wirtschaftsleistung dann dort die Folge sein
konnten — dies zeigt fiir entsprechende OECD-Linder ja die Erfahrung mit der
Bankenkrise 2007-09 hinreichend. Damit besteht wohl eine Tendenz, dass UK-Banken-
Verlagerungen vor allem Richtung Deutschland und Frankreich vorgenommen werden
konnten, da diese Linder grofl genug sind, auch mit groleren Zuziigen von Londoner
Bankern umzugehen.

Fiir die EU-Lénder, die Schweiz und andere OECD-Lénder gilt, dass ein WTO-BREXIT
zu erheblicher Unruhe auf den Finanzmirkten fithren konnte — mit negativen
Ubertragungseffekten in die Realwirtschaft. Von daher sind seitens der Bankaufsicht, und
zwar mikroprudenziell wie makroprudenziell, sinnvoller Weise im Vorfeld von 2019
entsprechende Vorsichtsmallnahmen zu treffen, wobei auch eine Vorab-Koordination iiber
die Bank of International Settlements erwédgenswert ist. Die Dimensionen des BREXIT fiir
UK und Europa sowie die Weltwirtschaft werden insgesamt bislang nur ansatzweise
gesehen, zumindest iliber Szenario-Analysen und auf Basis wissenschaftlicher Studien
sollte man sich auf Seiten von Banken, Unternehmen und Trigern der Wirtschaftspolitik
auf diverse Ausprigungen des BREXIT selbst vorbereiten. Im Ubrigen kann man die Frage
stellen, weshalb so viele Menschen, Politikakteure und Wissenschaftler von der BREXIT-
Mehrheit beim EU-Referendum iiberrascht waren. Die Frage ist nicht undhnlich der Frage
der Queen of England nach der Bankenkrise, als sie Wissenschaftlern bei einem Besuch
der London School of Economics im Jahr 2008 die Frage stellte, weshalb denn niemand
die Bankenkrise vorher gesehen habe. Eine mogliche Antwort auf diese Frage und den
BREXIT-Fall ist, dass im Westen eine Welt entstanden ist, die als zu komplex fiir eine
gelegentlich nicht sehr professionelle Wirtschaftspolitik erscheint; die Vereinfachung von
Strukturen und Institutionen sowie mehr Transparenz bei Verantwortlichkeiten und bessere
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Anreizstrukturen konnen Teil von sinnvollen Systemreformen sein. Mehr
wirtschaftswissenschaftliche Analysen konnen zu wichtigen Teilfragen sehr wesentlich
sein.

Zu den Herausforderungen bei der EU-Kapitalmarktunion gehort der Sachverhalt, dass die
EU hier faktisch versucht, die Kreditvergabebedingungen fiir Firmen in den EU-Lidndern
anzugleichen, wihrend man die Perspektive oder Notwendigkeit einer gewissen
Angleichung etwa der Hypothekenkreditmérkte in den relevanten Dokumenten nur wenig
erwihnt (vermutlich ist hier zunéchst auch eine vergleichende Forschungsstudie notwendig
und sinnvoll). Das ist insofern erstaunlich, da in der Transatlantischen Bankenkrise vor
allem auch Fehlentwicklungen in den Hypothekenkreditmérkten zur Bankenkrise beitrugen
— groBe Unterschiede zwischen einzelnen Lindern besteht etwa bei der Rolle von
Festzinskontrakten versus Hypothekenkrediten mit flexiblen Zinssétzen (das entspricht u.a.
einem Gegensatz Deutschland/Frankreich gegeniiber Spanien). Fiir diese institutionellen
Unterschiede mag es im einzelnen gute Griinde geben, aber eine genauere Ausleuchtung
der Marktgegebenheiten und ggf. auch die Entwicklung gemeinsamer Grundsitze oder
Institutionen in den Hypothekenmirkte fiir private Haushalte bzw. Unternehmen kdnnte
niitzlich sein. Hier sind weitere Analysen notwendig. Eine interessante Frage kann auch
sein zu thematisieren, inwiefern es in der EU27 Unterschiede bei den Euro-Lindern im
Vergleich zu Nicht-Euro-Lindern gibt; eine Art Differentialdiagnose konnte sich auch auf
die Unterscheidung von EU-Lindern mit Quantitative Easing-Politik versus Léinder ohne
QE-Politik beziehen. Diese Frage ist auch deshalb interessant, weil der BREXIT dazu
fiihren diirfte, dass osteuropdische EU-Lédnder unter verstirkten Druck kommen, der
Eurozone beizutreten — wenn sie nicht in der EU (ohne UK) ins politische Abseits geraten
wollen. Auch hier besteht also weiterer Forschungsbedarf, denn eine unzureichend
reformierte Eurozone konnte Ausgangspunkt fiir eine kiinftige EU-Finanzmarktkrise bzw.
eine neu Bankenkrise werden.

Datenverfiigbarkeit zu Schliisselfeldern von Wirtschaft und Finanzen ist fiir erfolgreiche
Banken- und Finanzmarktaufsicht wesentlich. Die OECD etwa stellt fiir Industrieldnder
zahlreiche wichtige Datensitze bereit, auch zu Fragen etwa der Produktmarkt- und
Arbeitsmarktderegulierung. Erstaunlich ist, dass die OECD keinen Indikator zur Banken-
bzw. Finanzmarktderegulierung fiir die Mitgliedslander anbietet; die Daten etwa fiir
Direktinvestitionshemmnisse im Finanzmarktbereich sind hier teilweise interessant und in
jedem Fall ergdnzungsbediirftig. Hier konnen einflussreiche OECD-Liander entsprechende
Initiativen fiir Verbesserungen starten: Es lassen sich also durchaus weitere
Verbesserungen in Sachen Transparenz und Information realisieren.

Detail-Verbesserungen aber sind offenbar weiterhin moglich. Ein gewisse Gefahr besteht
systematisch in der Eurozone bzw. in der EU offenbar im Windschatten einer sehr
langgezogenen QE-Politik, wobei sich zeitweise QE-Politik in den USA und UK in der
Zinssenkungswirkung parallel verstirkten — mit Ubertragungseffekt beim Zins in der
Eurozone; auch kann man nach dem EU-Referendum von 2016 in UK feststellen, dass es
eine Parallelitit von QE-Politik in der Eurozone und UK gibt, die gegenseitige
Verstirkungsmomente bringt. In jedem Fall sind extreme reale (und nominale)
Zinssenkungen langerfristig bedenklich fiir die Finanzmarktstabilitdt, sofern sehr niedrige
Realzinssitze zu einer Uberinvestitionswelle beitragen — also zu einem erheblichen Teil
zur bankseitigen Finanzierung von langfristig wenig profitablen oder gar deutlich
verlustreichen Investitionsprojekten fiihren; erhdhte Forderungsausfille der Banken wiren



die Folge, was wiederum die Stabilitdt des Finanzsystems gefidhrdet. Die QE-Politik, so
sehr sie auch die Fiskalpolitik der EU-Lander iiber Jahre entlastet hat, ist also ldngerfristig
ein Problem, das man Ernst nehmen sollte. Hier ist letztlich auch eine bessere Fiskalpolitik
der EU-Linder bzw. ein Mehr an Strukturreformen in vielen Lindern gefordert.

Es ist keineswegs ausgeschlossen, dass eine allmihliche Riickkehr bei den
Notenbankzinssidtzen in den USA und UK auf ein hdheres Niveau gelingt, ohne starke
Riickginge beim Realeinkommen in diesen Léndern. Wie schon im Liikanen-Bericht
betont, so kann eine kiinstliche Niedrigzinssituation ldngerfristig hochst problematisch
sein, weil viele Investoren auf der Suche nach auskommlichen Renditen verstirkt in
riskante Finanzprodukte investieren wollen. Destabilisierende Ubertreibungen auf den
Mirkten sind von daher eine mogliche Gefahr, die es zu beachten gilt. Insgesamt besteht
allerdings kein Grund zum Pessimismus, zumal die auf Finanzmarktaufsichtsfragen und
Probleme der nationalen und internationalen = Bankenaufsicht  bezogene
Forschungsorientierung in vielen Zentralbanken der EU bemerkenswert hoch ist und eine
ganze Reihe durchdachter Reformelemente in den Jahren nach 2009 in den OECD-
Lindern auf den Weg gebracht worden ist. Die Abwicklung bzw. Sanierung von Banken in
Italien im Sommer 2017 weist auf Probleme in der Bankenunion hin, die sich insbesondere
wohl dann ergeben, wenn Bank-Kunden auch Halter von Anleihen der jeweiligen Bank
sind; die Politik versucht das Bail-in als Prinzip der Bankensanierung mit Blick auf
betroffene ,,Kleinsparer zu verhindern. Erwédgenswert ist offenbar, eine Gesetzesvorgabe
bzw. EU-Direktive einzufithren, die vorsieht, das Bank-Anleihen nur von institutionellen
Anlegern gehalten werden diirfen bzw. Kleinanleger maximal eine Obergrenze von X beim
Kauf von Bankanleihen als Schonvermdgen haben — dieses wére vom Bail-in freigestellt;
um Moral Hazard zu verhindern, diirfte eine Bank wiederum maximal 5% der Kunden
eigene Bank-Anleihen verkaufen und alle Privat-Kédufer von Bankanleihen miisste die
Kenntnisnahme der Bail-in-Regelungen unterschreiben. In der EU wird es noch Zeit
brauchen, ein gemeinsames rationales Verstindnis der Euro-Linder bei Banken- und
Kapitalmarktunion bzw. politisch gemeinsam interpretierte Standards zu entwickeln; eine
schwierige Herausforderung gerade auch im Kontext des denkbaren Austritts des
Vereinigten Konigreiches aus der EU.
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7. Anhang 1: Risikopramien

Abbildung 10: Differenz zwischen Unternehmens- und Staatsanleihen, (Jan.2000-
Nov.2016), Monatsdaten
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Quelle: Thomson Reuters Datastream, eigene Berechnungen

Der Anstieg der Indizes ab Ende 2007 bis Ende 2009 ist auf einen Anstieg der Primien fiir
Unternehmensanleihen zuriickzufiihren. Dies ist besonders bei UK und Portugal gut zu
beobachten. Spiter beruhigte sich diese Entwicklung und die Werte fielen auf einen
normalen Stand zuriick. Seit 2014 ist jedoch ein starker Fall der Prdmien auf
Unternehmensanleihen zu beobachten und zurzeit sind die Werte auf dem niedrigsten
Stand seit 2000. Das bei UK, Deutschland, Frankreich und Niederlande dennoch die
Differenzen seit Anfang 2012 hoher sind als noch vor dem Ausbruch der Finanzkrise und
seit Anfang 2015 sogar dariiber liegen, wird durch einen noch stirkeren Fall der Primien
auf Staatsanleihen verursacht.

Sehr niedrige bis negative Differenzen zwischen Pramien auf Unternehmens- und
Staatsanleihen bei Italien, Spanien und Portugal seit Anfang 2010 sind vor allem auf einen
hohen Anstieg der Pramien auf Staatsanleihen zuriickzufithren. Besonders bemerkbar
macht sich dies bei Portugal, wo die Differenz zeitweise deutlich im Minus lag. Auf Grund
der fehlenden Daten fiir Pramien auf Unternehmensanleihen zwischen Februar 2012 und
Juli 2014 bricht die Zeitreihe fiir diesen Zeitraum ab. Aus den Daten fiir Primien auf
Staatsanleihen kann man jedoch eine ,,Normalisierung* der Lage und Fall der Pramien zum
urspriinglichen Niveau beobachten. Die negative Differenz der Prdmien zwischen
Unternehmens- und Staatsanleihen ergibt sich daraus, dass die Pridmien im
Unternehmenssektor unter der Pridmie im Staatssektor liegen. Dies widerspricht der
Zinspyramide und dem so genannten ,sovereign ceilings® (ALMEIDA ET AL. (2017);
BORENSZTEIN ET AL. (2013)), wonach es den Unternehmen nicht moglich sein kann,
sich zu den gleichen Konditionen zu finanzieren, wie die Heimatstaaten selber es konnen.
Diese Anomalie kann jedoch in schweren Krisenzeiten beobachtet werden.



Abbildung 11: Differenz zwischen Unternehmens- und Staatsanleihen, (April 2007-
Mai 2017), Tagessdaten®
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* Die Differenzen wurden zwischen S&P Eurozone AAA Investment Grade Corporate Bond Index
und gleichgewichteten Indizes einmal fiir Deutschland&Frankreich und einmal fiir Italien&Spanien
gebildet.

Quelle: S&P Dow Jones Indices LLC, a division of S&P Global; https://us.spindices.com/ , eigene
Berechnungen; May 31, 2017.

Tabelle 3: Sovereign Ratings

S&P* Fitch**

2000 2010 2016 2000 2010 2016
US AAA AAA AA+ AAA AAA AAA
UK AAA AAA AA AAA AAA AA
Germany AAA AAA AAA AAA AAA AAA
France AAA AAA AA AAA AAA AA
Italy AA A+ BBB- AA- AA- BBB+
Spain AA+ AA BBB+ AA+ AA+ BBB+

* S&P Sovereign Rating, Long Term Rating, Foreign Currency

** Fitch Sovereign Rating, Long Term Rating, Foreign Currency

Quelle: S&P Global Market Intelligence, a division of S&P Global Inc.:
https://www.globalcreditportal.com/ratingsdirect/renderArticle.do?articleld=1780962&SctArtld=4

12668&from=CMé&nsl code=LIME&sourceObjectld=9636657&sourceRevld=13&fee _ind=N&ex
p_date=20270106-21:38:13 ,abgerufen am 12.06.2017, Country Economy:
http://countryeconomy.com/ratings , abgerufen am 12.06.2017
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8. Anhang 2: Kreditentwicklung in dem privaten und nicht

finanziellen Sektor

Abbildung 12: Credit to the Private Sector, quarterly, Mil. Euro, (1998Q1-2016Q3)
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Abbildung 13: Credit to the Private Sector Relative to GDP,
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9. Anhang 3: Trend Output Decline after the Banking Crisis

Abbildung 18: Trend Output Decline after the Banking Crisis
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10. Anhang 4: Makroprudenzielle Aufsicht

Abbildung 19: CISS - Systemic Stress Composite Indicator, Index*
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Abbildung 20: Organisation der Aufsichtsbereiche innerhalb des SSM
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Abbildung 21: Funktionsweise der gemeinsamen Aufsichtsteams, JSTs
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Quelle: EZB (2014b), Leitfaden zur Bankenaufsicht, Frankfurt am Main, November 2014, .S.19

Abbildung 22: Mitgliedsstruktur des Finanzstabilititsrates

Quelle: BUNDESBANK (2013b), Internationale Kooperation auf dem Gebiet der
Finanzsektorpolitik — der Finanzstabilititsrat (FSB), Monatsbericht Oktober 2013, Frankfurt am
Main, 47-58, S. 50.




Abbildung 23: Germany’s Financial Stability Committee (nach Bundesministerium

der Finanzen)

yfm Federal Ministry of Finance yR‘L Deutsche Bundesbank
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J’R‘l Federal Financial Supervisory 'ﬂ‘ Federal Agency for Financial

Authority (BaFin) Market Stabilisation (FMSA)
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Quelle: Bundesministerium der Finanzen, abgerufen

am

29.06.2017

http://www.bundesfinanzministerium.de/Web/EN/Issues/Financial markets/Financial market stab

ility/Financial stability committee/financial-stability-committee.html
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11. Anhang 5: FDI restriction indices

Tabelle 4: Total FDI restrictions, OECD Countries

OECD Countries 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010

Luxembourg 0.004 0.004 0.004 0.004 0.004 0.004 0.004

Slovenia 0.007 0.007 0.007 0.007 0.007 0.007 0.007

Portugal 0.007 0.007 0.007 0.007 0.007 0.007 0.007

Czech Republic 0.010 0.010 0.010 0.010 0.010 0.010 0.012

Netherlands 0.015 0.015 0.015 0.015 0.015 0.015 0.015

Finland 0.019 0.019 0.019 0.019 0.019 0.019 0.019

Spain 0.021 0.021 0.021 0.021 0.021 0.021 0.021

Germany 0.023 0.023 0.023 0.023 0.023 0.023 0.023

Hungary 0.029 0.029 0.029 0.029 0.029 0.029 0.029

Estonia 0.018 0.018 0.018 0.018 0.018 0.018 0.031

Latvia 0.026 0.026 0.026 0.031 0.031 0.031 0.031

Greece 0.032 0.032 0.032 0.032 0.032 0.032 0.032

Denmark 0.033 0.033 0.033 0.033 0.033 0.033 0.033

United Kingdom 0.040 0.040 0.040 0.040 0.040 0.040 0.040

Belgium 0.040 0.040 0.040 0.040 0.040 0.040 0.040

Ireland 0.043 0.043 0.043 0.043 0.043 0.043 0.043

France 0.045 0.045 0.045 0.045 0.045 0.045 0.045

Slovak Republic 0.049 0.049 0.049 0.049 0.049 0.049 0.049

Japan 0.052 0.052 0.052 0.052 0.052 0.052 0.052

Italy 0.052 0.052 0.052 0.052 0.052 0.052 0.052

Chile 0.057 0.057 0.057 0.057 0.057 0.057 0.057

Sweden 0.059 0.059 0.059 0.059 0.059 0.059 0.059

Poland 0.072 0.072 0.072 0.072 0.072 0.072 0.072

Turkey 0.059 0.059 0.059 0.059 0.059 0.080 0.082

Switzerland 0.083 0.083 0.083 0.083 0.083 0.083 0.083

Norway 0.085 0.085 0.085 0.085 0.085 0.085 0.085

United States 0.089 0.089 0.089 0.089 0.089 0.089 0.089

Austria 0.106 0.106 0.106 0.106 0.106 0.106 0.106

Israel 0.118 0.118 0.118 0.118 0.118 0.118 0.118

Australia 0.146 0.140 0.127 0.128 0.128 0.128 0.128

Korea 0.135 0.135 0.135 0.135 0.143 0.143 0.143

Iceland 0.167 0.167 0.167 0.167 0.167 0.167 0.167

Canada 0.166 0.166 0.173 0.173 0.173 0.175 0.175

Mexico 0.193 0.193 0.193 0.193 0.211 0.211 0.211

New Zealand 0.240 0.240 0.240 0.240 0.240 0.240 0.240

OECD - Average 0.067 0.067 0.067 0.067 0.067 0.068 0.069

Quelle: OECD



Tabelle 5: Total FDI restrictions, Non-OECD Countries

Non-OECD Countries
Romania

Colombia
Lithuania
South Africa
Egypt
Morocco
Peru
Brazil
Ukraine
Kazakhstan
Russia
Tunisia
Malaysia
India
Viet Nam
Indonesia
Saudi Arabia

China (People's Republic of)

Philippines

Cambodia
Costa Rica
Jordan

Kyrgyzstan

Lao People's Democratic
Republic
Mongolia

Myanmar
Quelle: OECD

2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010
0.008 0.008 0.008 0.008 0.008 0.008 0.008
0.026 0.026 0.026 0.026 0.026 0.026 0.026
0.034 0.034 0.034 0.036 0.036 0.036 0.036
0.055 0.055 0.055 0.055 0.055 0.055 0.055
0.062 0.062 0.062 0.062 0.062 0.062 0.062
0.067 0.067 0.067 0.067 0.067 0.067 0.067
0.077 0.077 0.077 0.077 0.077 0.077 0.077
0.101 0.101 0.101 0.101 0.101 0.101 0.107
0.124 0.120 0.120 0.142 0.144 0.144 0.144
0.112 0.139 0.139 0.139 0.146 0.149 0.149
0.187 0.181 0.181 0.181 0.180 0.180 0.180
0.206 0.206 0.206 0.206 (.206 0.206 0.206
0.211 0.211 0.211 0.214 0.214 0.243 0.243
0.212 0.237 0.252 0.253 0.269 0.284 0.283
0.114 0.115 0.276 0.277 (.288 0.294 0.294
0.315 0.336 0.336 0.322 0.315 0.308 0.308
0.364 0.367 0.392 0.392 0.398 0.398 0.398
0.327 0.386 0.419 0.419 0.419 0.422 0422
0.398 0.408 0.408 0.423 0.423 0.419 0.423
0.052
0.049 0.049 0.049 0.049 0.049
0.243 0.299 0.299 0.299 0.299
0.079 0.079 0.079 0.079 0.079
0.180
0.098 0.098 0.098 0.09% 0.141
0.356 0.360 0.352 0.401
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Tabelle 6: FDI restrictions in: Financial Services, Banking, Insurance, Other Finance,
OECD countries

OECD Countries 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010

Japan 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

Turkey 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

Luxembourg 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002

Slovenia 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002

Netherlands 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002

Spain 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002

Estonia 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002

Denmark 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002

United Kingdom 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002

Slovak Republic 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002

Sweden 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002

Austria 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002

Poland 0.003 0.003 0.003 0.003 0.003 0.003 0.003

Germany 0.005 0.005 0.005 0.005 0.005 0.005 0.005

Hungary 0.005 0.005 0.005 0.005 0.005 0.005 0.005

Irefand 0.009 0.009 0.009 0.009 0.009 0.009 0.009

Czech Republic 0.010 0.010 0.010 0.010 0.010 0.010 0.010

Finland 0.011 0.011 0.011 0.011 0.011 0.011 0.011

Latvia 0.011 0.011 0.011 0.011 0.011 0.011 0.011

Chile 0.017 0.017 0.017 0.017 0.017 0.017 0.017

Portugal 0.017 0.017 0.017 0.017 0.017 0.017 0.017

Italy 0.018 0.018 0.018 0.018 0.018 0.018 0.018

Greece 0.020 0.020 0.020 0.020 0.020 0.020 0.020

Belgium 0.024 0.024 0.024 0.024 0.024 0.024 0.024

Israel 0.037 0.037 0.037 0.037 0.037 0.037 0.037

United States 0.042 0.042 0.042 0.042 0.042 0.042 0.042

Korea 0.050 0.050 0.050 0.050 0.050 0.050 0.050

France 0.054 0.054 0.054 0.054 0.054 0.054 0.054

Switzeriand 0.067 0.067 0.067 0.067 0.067 0.067 0.067

Norway 0.067 0.067 0.067 0.067 0.067 0.067 0.067

Canada 0.073 0.073 0.077 0.077 0.077 0.077 0.077

Iceland 0.119 0.119 0.119 0.119 0.119 0.119 0.119

Australia 0.133 0.133 0.133 0.133 0.133 0.133 0.133

Mexico 0.133 0.133 0.133 0.133 0.133 0.133 0.133

New Zealand 0.233 0.233 0.233 0.233 0.233 0.233 0.233

OECD - Average 0.034 0.034 0.034 0.034 0.034 0.034 0.034

Quelle: OECD



Tabelle 7: FDI restrictions in: Financial Services, Banking, Insurance, Other Finance,
Non-OECD countries

Non-OECD Countries 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010
Romania 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002
Lithuania 0.006 0.006 0.006 0.006 0.006 0.006 0.006
Colombia 0.017 0.017 0.017 0.017 0.017 0.017 0.017

Egypt 0.017 0.017 0.017 0.017 0.017 0.017 0.017
Morocco 0.033 0.033 0.033 0.033 0.033 0.033 0.033
Peru 0.050 0.050 0.050 0.050 0.050 0.050 0.050
South Africa 0.052 0.052 0.052 0.052 0.052 0.052 0.052
Brazil 0.108 0.108 0.108 0.108 0.108 0.108 0.108
Ukraine 0.080 0.080 0.080 0.100 0.117 0.117 0.117
Kazakhstan 0.118 0.125 0.125 0.125 0.175 0.167 0.167
Indonesia 0.200 0.233 0.233 0.233 0.200 0.200 0.200
Tunisia 0.240 0.240 0.240 0.240 0.240 0.240 0.240
Malaysia 0.200 0.200 0.200 0.221 0.221 0.242 0.242
Philippines 0.112 0.178 0.178 0.295 0.295 0.262 0.262
Saudi Arabia 0.267 0.267 0.281 0.281 0.281 0.281 0.281
Viet Nam 0.041 0.041 0.250 0.254 0.262 0.305 0.305
India 0.279 0.301 0.320 0.320 0.329 0313 0.313
Russia
0.432 0.432 0.432 0.432 0.432 0515 0515
China (People's Republic of)
0.493 0510 0513 0513 0513 0533 0533
Cambodia 0.043
Costa Rica 0.050 0.050 0.050 0.050 0.050
Jordan 0.178 0.228 0.228 0.228 0.228
Kyrgyzstan 0.035 0.035 0.035 0.035 0.035
Lao People's Democratic
Republic 0.205
Mongolia 0.085 0.085 0.085 0.085 0.275
Myanmar 0.676 0.676 0.603 0.667

Quelle: OECD
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