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Beginn der Sitzung: 14:00 Uhr
Einziger Tagesordnungspunkt

a) Antrag der Abgeordneten Jorg Cezanne, Fabio De
Masi, Christine Buchholz, weiterer Abgeordneter
und der Fraktion DIE LINKE.

Zehn Jahre nach der Pleite der Investmentbank
Lehman Brothers — Finanzkrisen durch strikte Re-
gulierung und Umverteilung verhindern

BT-Drucksache 19/4241

b) Antrag der Abgeordneten Dr. Gerhard Schick,
Anja Hajduk, Dr. Danyal Bayaz, weiterer Abgeord-
neter und der Fraktion BUNDNIS 90/DIE GRUNEN

Finanzwende anpacken — Den néchsten Crash ver-
hindern

BT-Drucksache 19/4052

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Sehr verehrte
Damen und Herren, ich begriile Sie sehr herzlich
zur 25. Sitzung des Finanzausschusses, zur 6ffentli-
chen Anhérung. Ich begriile besonders die Exper-
ten, die dem Finanzausschuss heute ihren Sachver-
stand zu den beiden Antrdgen der Fraktionen DIE
LINKE. ,,Zehn Jahre nach der Pleite der Investment
Bank Lehman Brothers - Finanzkrisen durch strikte
Regulierung und Umverteilung verhindern* und
BUNDNIS 90/DIE GRUNEN ,,Finanzwende anpa-
cken - Den nédchsten Crash verhindern® zur Verfi-
gung stellen. Es ist heute auch die letzte Anhérung
fiir den Kollegen Dr. Schick, weswegen wir uns
freuen, dass wir noch mal die Zeit haben werden,
intensiv zu diskutieren. Soweit Sachverstindige
davon Gebrauch gemacht haben, dem Finanzaus-
schuss vorab eine schriftliche Stellungnahme zu-
kommen zu lassen, sind diese an alle Mitglieder
des Ausschusses verteilt worden. Sie werden auch
Bestandteil des Protokolls der heutigen Sitzung. Ich
begriiBle die Kolleginnen und Kollegen des Finanz-
ausschusses und soweit anwesend, die der mitbera-
tenden Ausschiisse.

Fiir das Bundesministerium der Finanzen darf ich
Herrn MDg Reinhard Wolpers sowie weitere Fach-
beamte begriilen. Ich begriille ferner die Vertreter

der Lander.

Das Thema der heutigen Anhérung lasst sich schon
den Titeln der beiden Antrége der Fraktionen DIE

Finanzausschuss

LINKE. und BUNDNIS 90/DIE GRUNEN entneh-
men. Zehn Jahre nach dem Zusammenbruch der In-
vestmentbank Lehman Brothers am 15. September
2008 wollen wir heute der Frage nachgehen, ob
neue Verwerfungen an den Finanzmarkten drohen
und was getan werden kann, um solche kiinftig zu
verhindern.

Bevor wir in die Diskussion einsteigen, vorab ein
paar Informationen. Fiir die Anhorung ist ein Zeit-
raum von 2 Stunden und 15 Minuten vorgesehen,
also bis ca. 16:15 Uhr. Ich hoffe, dass wegen der
schwierigen Verkehrssituation bis dahin alle den
Weg zu uns gefunden haben am heutigen Tage. Ziel
ist, in dieser Zeit moglichst vielen Kolleginnen und
Kollegen die Moglichkeit zur Fragestellung zu ge-
ben. Um dieses Ziel zu erreichen, haben wir ein be-
stimmtes Modell der Frage- und Antwortstellung
vereinbart. Die vereinbarte Gesamtzeit ist entspre-
chend der Fraktionsstédrke in Einheiten von jeweils
5 Minuten eingeteilt worden. In diesem Zeitraum
von 5 Minuten miissen sowohl Frage als auch Ant-
wort erfolgen. Je kiirzer die Fragen der Kollegen
sind, desto mehr Zeit haben Sie als Experten, die
Antwort zu geben. Damit Sie einen kleinen Ein-
druck haben und Thre Zeit einteilen konnen, wird
die noch verbleibende Zeit oben angezeigt. Nach 4
Minuten 30 erfolgt ein Signal, damit Sie auch wis-
sen, dass noch 30 Sekunden Zeit sind, um Ihre Ge-
danken zu Ende zu bringen.

Die fragestellenden Kolleginnen und Kollegen darf
ich bitten, stets zu Beginn ihrer Frage die Sachver-
stindigen zu nennen, an die sich die Frage richtet,
und bei einem Verband nicht die Abkiirzung, son-
dern den vollen Namen zu nennen, damit Ver-
wechslungen vermieden werden kénnen. Die Frak-
tionen werden gebeten, soweit nicht bereits gesche-
hen, ihre Fragesteller im Vorhinein bei mir anzu-
melden. Zur der Anhdrung wird ein Wortprotokoll
erstellt. Zu diesem Zweck wird die Anh6rung mit-
geschnitten. Zur Erleichterung derjenigen, die un-
ter Zuhilfenahme des Mitschnitts das Protokoll er-
stellen, werden die Sachverstdndigen vor jeder Ab-
gabe ihres Statements von mir namentlich aufgeru-
fen. Ich darf auch alle bitten, das Mikrofon zu be-
nutzen und nach der Antwort auszustellen. Das
waren die Informationen zum Ablauf der Anho-
rung, sodass wir nun mit der ersten Fragerunde in
die Diskussion einsteigen. Fiir die Fraktion der
CDU/CSU, Frau Antje Tillmann, bitte.
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Abg. Antje Tillmann (CDU/CSU): So ein Jubildum
ist immer Anlass, zuriick zu schauen. Meine Frage
richtet sich an Herrn Hufeld und Herrn Prof. Dr.
Wuermeling: Sind die Finanzmaérkte heute besser
aufgestellt, und wiren sie noch besser aufgestellt,
wenn wir irgendetwas anders gemacht hédtten? Was
wiirden Sie uns raten, in dieser Legislaturperiode
noch zu tun?

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Fiir die Bun-
desanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht, Herr
Hufeld, bitte.

Sv Felix Hufeld (Bundesanstalt fiir Finanzdienst-
leistungsaufsicht): Die kurze Antwort lautet: Ja, die
Finanzmadrkte sind besser aufgestellt. Wir wollen
bei keiner Gelegenheit den Zusatz versdumen, dass
die Markte nie so aufgestellt sind, dass im
schlimmsten Fall Krisen nicht mehr ausbrechen
kénnten. Sowohl die Menge des Kapitals, als

auch die Qualitédt des Kapitals ist deutlich erhoht
worden. Die Art der Aufsicht hat sich ebenso ver-
dndert wie die Anforderung an das Liquiditdtsma-
nagement. Eine ganze Liste von Themen, die wir
wahrscheinlich noch vertiefen werden, ist
verbessert worden. Aber aus mindestens zwei
Griinden wdre es fehlerhaft, sich aufgrund dieses
Umstands in falscher Sicherheit zu wiegen. Durch
zyklische und strukturelle Verdanderungen der Fi-
nanzmarkte konnen einerseits auch klassische,
,altmodische* Finanzrisiken, wie z.B. Kreditrisiken
sehr wohl wieder auftauchen. Zudem sind neue Ri-
siken denkbar, die in dieser Form vor zehn Jahren
oder in der Zeit davor so nicht existiert haben. Ich
nenne beispielhaft an dieser Stelle die beriihmten
Cyberrisiken oder Risiken, die sich im Kontext der
Digitalisierung ergeben und vieles mehr. Mit
alledem muss man sich fortlaufend beschéftigen. Es
ist ein deutlich hoheres Mal} an Stabilitit in die
Finanzmaérkte gelangt, aber es gibt etliche gute
Griinde, weiterhin in Halbachtstellung zu verblei-
ben.

Abg. Antje Tillmann (CDU/CSU): Was miissen wir
Threr Ansicht nach in dieser Legislaturperiode noch
tun?

Sv Felix Hufeld (Bundesanstalt fiir Finanzdienst-
leistungsaufsicht): Einiges haben Sie bereits ange-
packt. Im Moment liegen die Schwerpunkte meines
Erachtens weniger auf den groBen regulatorischen
Reform-Paketen, die bereits angegangen wurden.

Finanzausschuss

Soweit europédisches Recht in nationales Recht um-
zusetzen ist, besteht naturgemal Handlungsbedarf
des Gesetzgebers. Ich wiirde mir allerdings
wunschen, Instrumente wie die Maflnahmen aus
der sogenannten makropotentiellen Perspektive im
Bereich der Immobilienfinanzierung, die wir
gemeinsam mit den Kollegen der Deutschen Bun-
desbank vor circa zwei Jahren vorgeschlagen
hatten, noch in dieser Legislatur neu zu beleuch-
ten. Es ist vielleicht nicht das allerwichtigste
Thema, sondern vielmehr eine Vorsichtsma[B-
nahme.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Prof. Dr.
Wuermeling, Deutsche Bundesbank, bitte.

Sv Prof. Dr. Wuermeling (Deutsche Bundesbank):
Wenn man sich die deutsche Vermogensbilanz an-
schaut, liegt die Aktivseite etwa bei 23,3 Billionen
Euro. Davon sind 7,4 Billionen Euro fremdfinan-
ziert. Das deutsche Finanzsystem hat die Aufgabe,
diese Finanzierung zur Verfiigung zu stellen und
die Risiken zu tragen, die mit einer Kreditauf-
nahme zwangsldufig verbunden sind. Es ist eine
politische Entscheidung, auch aus européischer
und internationaler Sicht, auf dem Schieberegler
zwischen null Risiko und unendlichem Risiko eine
Abwégung zu treffen und den Regler an einer
bestimmten Stelle anzuhalten. Man kann fest-
stellen, dass dieser Schieberegler ein Stiick weit in
Richtung weniger Risiko zuriick verschoben wor-
den ist.

Ein Blick auf die Lehman-Pleite fiihrt natiirlich zu
einer etwas monokausalen Betrachtung der
Entwicklung in den letzten zehn Jahren. Die
Finanzmarkte haben sich in vielfacher Hinsicht
auch in anderer Art und Weise weiterentwickelt.
Ich denke da an die Digitalisierung, die Internatio-
nalisierung, das Aufkommen internationaler Finan-
zinstrumente wie Bitcoins und Ahnliches. Deswe-
gen ist es aus meiner Sicht wichtig, in eine solche
Betrachtung auch die kiinftigen Herausforderungen
fiir die Sicherheit des Finanzsystems einzubezie-
hen. Dabei handelt es sich teilweise um ganz
andere Herausforderungen, als wir sie aus der
Lehman-Betrachtung kennen, wie z.B. die ange-
sprochenen Cyberrisiken oder Herausforderungen
innerhalb der Angebote von Finanzdienstleistun-
gen durch Big Tech und Fintech. Insofern wére es
aus meiner Sicht entscheidend, heute nicht nur die
Lehman-Situation zu betrachten, sondern das
Finanzsystem insgesamt.
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Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Fiir die
Fraktion der SPD, Herr Binding, bitte.

Abg. Lothar Binding (SPD): Meine Fragen richten
sich an Frau Prof. Dr. Schéfer und Frau Prof. Dr.
Joebges: Inwieweit haben die bisher ergriffenen
RegulierungsmaBnahmen und institutionellen
Reformen, insbesondere die Griindung der Banken-
union, Erfolg gezeigt, die bisherigen Risiken im
Banken- und Kapitalmarkt zu verringern, um eine
solche Krise in Zukunft nicht mehr erleben zu
miissen?

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Frau Prof.
Dr. Schafer, Deutsches Institut fiir Wirtschaftsfor-
schung, bitte.

Sve Prof. Dr. Schiifer (Deutsches Institut fir Wirt-
schaftsforschung e. V.): Die gemeinsame Aufsicht
als Teil der Bankenunion ist deshalb gegriindet
worden, weil grenziiberschreitend tdtige Banken
auch durch eine grenziiberschreitend titige Auf-
sichtsbehorde iiberwacht werden miissen. Die
Wachsamkeit ist in der Bankenaufsicht entschei-
dend. Allerdings bedarf es auch der Voraus-
setzungen fiir eine effektive Wachsamkeit, welche
eindeutig durch die gemeinsame Aufsicht geschaf-
fen wurden.

Der gemeinsame Abwicklungsmechanismus ist aus
der Erkenntnis heraus entstanden, dass grenziiber-
schreitend tdtige Banken auch durch eine grenz-
iiberschreitende Behorde saniert und abgewickelt
werden miissen, um an dieser Stelle Reibungsver-
luste und die nationalen Egoismen im Zaum halten
zu kénnen. Auch hier hat die Politik prinzipiell die
richtigen Entscheidungen und MaBnahmen ergrif-
fen.

Im Detail bin ich allerdings sehr skeptisch. Zum
einen existiert eine sehr komplexe Abfolge von
Schritten bei der Sondierung und der Abwicklung
von GroBbanken. Meine Skepsis bezieht sich hier
auf die Funktionstiichtigkeit, sofern nicht, wie im
spanischen Sanierungsfall, der im letzten Jahr zu
Tage kam, der Fusionspartner schon bereit steht.
Ich bin zudem &uBerst skeptisch, dass die Groffban-
ken tatsdchlich abgewickelt werden kénnen. Allein
die Hohe der Bail-in-Forderungen von Banken mit
einer Bilanzsummer von mehr als 1000 Milliarden
Euro und etlichen auBerbilanziellen Forderungen,
lasst meiner Ansicht nach den Schluss zu, dass zur
Rekapitalisierung stets der Bankenrettungsfonds
herangezogen werden muss, méglicherweise sogar
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die Letztsicherung, die kiirzlich beschlossen
wurde. Das Bail-in erleichtert eindeutig die
Uberwilzung der Wertverluste auf die Investoren.
Das vom Bankenrettungsfond gegebene Eigenkapi-
tal ist dann besser geschiitzt. Dies stellt in meinen
Augen einen eindeutigen Fortschritt gegeniiber der
Situation vor der Schaffung der Bankenunion dar.
Das Vertrauen der Investoren in die GroBbanken
wird hauptsdchlich durch das Vertrauen in die
dahinter stehenden staatlichen Institutionen, also
die Nationalstaaten und die Zentralbanken,
gespeist.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Frau Prof.
Dr. Joebges, Hochschule fiir Technik und Wirt-
schaft Berlin.

Sve Prof. Dr. Joebeges (Hochschule fiir Technik
und Wirtschaft Berlin): Ich kann mich meinen Vor-
rednern anschlieBen, wiirde es allerdings noch ein
wenig differenzieren. Meines Erachtens wurde im
Bankensektor der EU schon sehr viel getan, wobei
die Frage auftaucht, wie gut das Regelwerk auch
angewendet werden kann. Es existieren jedoch
noch zwei andere groBe Quellen von Instabilitidt im
Finanzmarkt. Zum einen ist dabei der Schattenban-
kensektor zu nennen, der bisher weitgehend unre-
guliert geblieben ist. Hier sollten gleiche Risiken
auch gleich reguliert werden.

Ein anderes Problem bleibt meiner Ansicht nach
der internationale Kapitalmarkt. Durch die zuneh-
mende Vermoégensungleichheit weltweit, durch die
zunehmende Digitalisierung, die Zunahme neuer
kreativer und komplexer Finanzprodukte bestehen
weiterhin hohe Risiken fiir Instabilitit. Gleichzeitig
nimmt der US-Dollar als Weltwédhrung immer wei-
ter an Bedeutung ab. Aus der Vergangenheit wissen
wir, dass solche Phasen, in denen sich andere Wih-
rungen etablieren, auch mit gr6Berer Volatilitdt auf
den Kapitalmérkten einhergehen. In diesem
Bereich wurde bisher wenig unternommen. Es gibt
zum Gliick wenigstens in einem Teil der europii-
schen Lander die Initiative fiir eine Finanztransak-
tionssteuer. Eine solche jedoch nur auf Wertpapiere
und auf Aktien zu beschrianken, ist nicht sinnvoll.
Vielmehr miisste sie zwingend auch auf Derivate
und andere kreative Finanzprodukte angewandt
werden. In dieser Frage halte ich nicht nur eine Re-
gulierung auf EU-Ebene, sondern auch weltweit fiir
notwendig.
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Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Die ndchste
Frage kommt von der AfD, Herr Dr. Hollnagel, bitte.

Abg. Dr. Bruno Hollnagel (AfD): Meine Frage
richtet sich an Herrn Véron: Sollte Finanzstabilitét
durch eine Egalisierung der Vermoégensverteilung
erreicht werden oder nicht vielmehr indem Banken
zukiinftig nicht auf Kosten der Allgemeinheit
gerettet werden, so dass keine Vermogensumvertei-
lung von unten nach oben mehr erfolgt?

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Herr Véron,
Bruegel und Peterson Institute for International
Economics, bitte.

Sv Nicolas Veéron (Bruegel und Peterson Institute
for International Economics): Ich glaube, die
Einfiihrung eines Bail-in der Glaubiger im Falle
einer Bankenabwicklung stellt eine kleine Revolu-
tion in der Europdischen Union dar. In den ersten
Jahren der Krise gab es in Deutschland, Frankreich
und GroBbritannien (bei der Royal Bank of
Scotland) stattdessen den Bail-out- von Banken mit
offentlichen Mitteln, mit sehr hohen Kosten fiir den
Steuerzahler. Der Wechsel von Bail-out zu Bail-in
ist sehr kompliziert und schwierig; dies kann nicht
mit einem einzigen Gesetz erfolgen. Es gibt die
BRRD! (Bank Recovery and Resolution Directive),
die allerdings noch nicht oft angewendet wurde. Es
gibt den Fall der Banco Popular Espaiiol als einen
der Fille, die nach der BRRD abgewickelt wurden.
Obwohl diese Abwicklung im Ergebnis relativ gut
verlaufen ist, gibt es noch viele Fragen, die in dem
Fall nicht beantwortet wurden. Meiner Meinung
nach wird der Systemwechsel lange dauern, da die
Anwendung des Bail-in zu Anfang sehr kompliziert
sein wird. Allerdings bin ich mir sicher, dass nach
einigen Fillen und gegebenenfalls erforderlichen
Anderungen im Gesetz der Bail-in in ganz Europa
moglich gemacht werden kann. In Deutschland
wird sich das vergleichsweise schwierig gestalten,
weil es hier viele Sicherungsverbiinde der Institute
mit impliziten Staatsgarantien gibt. Wie gesagt: Die
staatlichen Garantien sind hierbei implizit und
nicht explizit. Ich glaube dennoch, auch in
Deutschland wird nach ein paar Jahren eine ent-
sprechende Marktdisziplin in den Bankensektor
einziehen.

! Richtlinie der Europiischen Union zur Harmonisierung von
Sanierungs- und Abwicklungsinstrumenten zur Rettung von
notleidenden Kreditinstituten
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Ein weiteres Problem liegt darin, dass viele Haus-
halte risikobehaftetete Anlagen halten, die von
einem Bail-in betroffen wéren. Wir haben das
deutlich im Falle der italienischen Banca Monte
dei Paschi di Siena gesehen. Dort hitte ein konse-
quenter Bail-in viele Kleinanleger getroffen. Die bei
dieser Bank angewendete Losung war nicht sehr
gut, ist allerdings als Teil des Umwandlungsprozes-
ses einzuordnen.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Die ndchste
Frage kommt von der CDU/CSU-Fraktion, Herr
Radwan, bitte.

Abg. Herr Alexander Radwan (CDU/CSU): Meine
erste Frage geht ebenfalls an Herrn Véron: Die Krise
kam auch sehr stark aus den USA. Es hiel}, die USA
hétten ganz andere Instrumente zur Problemlésung
als die Européer. Haben wir nun auch in Europa
die Strukturen geschaffen, um entsprechend reagie-
ren zu kénnen? Wir héren auch gerade, dass in den
USA DeregulierungsmafBnahmen beginnen. Wie
schétzen Sie diese im Vergleich zu Europa ein? Wie
stark ist die Deregulierung? Diesbeziiglich werden
Forderungen an uns herangetragen.

Und mit Blick in die Zukunft wiirde ich gerne an
Herrn Schackmann-Fallis eine Frage richten: Ein
Punkt, der immer mehr auf die Politik zukommt, ist
das ,sustainable financing”. Inwiefern ist ein sol-
ches Instrument kiinftig dazu geeignet, Risiken auf
den Finanzmarken zu minimieren, oder ist es statt-
dessen sogar ein zusitzlicher Risikofaktor?

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Herr Véron,
Bruegel und Peterson Institute for International
Economics.

Sv Nicolas Véron (Bruegel and Peterson Insitute for
International Economics): Vor zehn Jahren war die
Krise in den Vereinigten Staaten mehr oder weni-
ger so grof wie in Europa. Europédische Banken
trugen hohe Risiken im ,,Subprime-Segment* der
USA. Im Unterschied zu den USA mit einer fédera-
len Finanzmarktaufsicht gab es in Europa einzel-
staatliche, nationale Rahmen fiir die Finanzauf-
sicht. Die rein national verfasste Finanzmarktauf-
sicht hat in den einzelnen Mirkten der EU Anreiz-
wirkungen fiir die Institute gehabt, die fiir die
jeweiligen Behorden schwer zu beherrschen waren.
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Der grofle Unterschied bestand darin, dass die
Vereinigten Staaten mit ihrer sehr glaubwiirdigen
foderalen Aufsichtsbehérde die Krise sehr viel
schneller einddmmen konnten. Das hatte mehrere
Griinde: Der Kern des Bankensystems war in den
Vereinigten Staaten robuster als in Europa. Die
Krise in den Vereinigten Staaten spielte sich mehr
im Bereich der Schattenbanken ab. Zwar waren
auch die Kernbanken in keiner sehr guten Verfas-
sung, aber immerhin in einer besseren als in
Europa, was auf die foderalen Bankaufsichtsbehor-
den im Federal Reserve System der USA wie das
,,Office of the Controller of the Currency* (OCC)
zuriickzufiihren ist. Zudem gab es einen etablierten
Abwicklungsprozess der Federal Deposit Insurance
Corporation (FDIC), der insbesondere die Vertei-
lung von Verlusten effektiv geregelt hat. Dariiber
hinaus sind in diesem Zusammenhang die Trans-
parenz und die Marktdisziplin zu nennen. Alle
Banken in den USA sind an der Borse gelistet, und
deswegen konnte die United States Securities and
Exchange Commission (SEC) ein hohes Mal} an
Transparenz beziiglich der finanziellen Lage der
Banken herstellen.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Herr Dr.
Schackmann-Fallis, Deutscher Sparkassen und Gi-
roverband, bitte.

Sv Dr. Karl-Peter Schackmann-Fallis (Deutscher
Sparkassen und Giroverband): Wir sehen uns in
Briissel einer Vielzahl von Vorschldgen zur Regu-
lierung von sustainable finance gegeniiber. Unserer
Einschédtzung nach wiedersprechen sich diese Vor-
schlédge aber auch und iiberlagern sich mit anderen
Regulierungsvorhaben. Wenn Sie sich anschauen,
was das Européische Parlament zur Taxonomie,
also zur Klassifikation als ,,griin“ und ,,nachhaltig”
schreibt, dann finden Sie dort Uberlegungen, die
eigentlich ausschlieBlich in die Regulierung des
Bankenpakets (CRR/CRD-Regulierung) gehoren. Es
gibt Uberschneidungen mit dem Auftrag an die
EBA zum Umgang mit Nachhaltigkeitsrisiken. Es
macht meiner Ansicht nach keinen Sinn zu glau-
ben, man kénne griine Kredite durch weniger
Eigenkapitalunterlegung begiinstigen und braune
Kredite durch mehr Eigenkapitalisierung bestrafen.
Eine Eigenkapitalunterlegung bei Banken dient
dem Ziel, wirtschaftliche Risiken abzufangen.
Okologische und soziale Ziele bediirfen anderer Po-
litikinstrumente. Wir lehnen ab, den Kunden ohne
seriose Beriicksichtigung anderer Anlageziele
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einseitig in grilne Anlagen zu drdngen. Sie kénnen
Mairkte nicht durch Regulierung schaffen.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Fiir die Frak-
tion der FDP, Herr Schaéffler, bitte.

Abg. Frank Schiffler (FDP): Ich habe eine Frage an
Prof. Dr. Schnabl von der Universitdt Leipzig: Wie
schéatzen Sie die Ursache der Krise ein? Sind die
MaBnahmen, die ergriffen worden sind, richtig aus
Threr Sicht und was miisste man noch tun?

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Von der Uni-
versitit Leipzig, Herr Prof. Dr. Schnabl, bitte.

Sv Prof. Dr. Gunther Schnabl (Universitét Leipzig):
Ich sehe in den asymmetrischen Geldpolitiken, wie
sie seit den achtziger Jahren in den USA eingesetzt
wurden, den wesentlichen Grund fur die Krise. Als
Reaktion auf Krisen werden die Zinsen sehr stark
abgesenkt, wihrend sie in der Erholungsphase nach
den Krisen dagegen nur sehr zogerlich erhcht
werden. Das fiihrt dazu, dass tiber die Zeit hinweg
die Zinsen sowohl am kurzen als auch am langen
Ende der Zinsstrukturkurve gegen null absinken.
Die Finanzmaérkte werden dadurch aufgeblédht, die
Risikoprdmien werden gedriickt und ein Anreiz fiir
Verschuldung wird geschaffen. Diese Risiken
zeigen sich jetzt in immer groBeren Finanzkrisen,
die dann wiederum durch die Geldpolitik aufgefan-
gen werden. Das heiBt, es wird ein implizierter Ver-
sicherungsmechanismus fiir Spekulationen
geschaffen.

Diese Exzesse versucht man nun, durch Regulie-
rung einzufangen, was sich allerdings als schwierig
darstellt. Man braucht sehr viele Personalressour-
cen, um die Regulierung zu bewiltigen. Zudem
taucht das Problem der Regulierungsarbitrage auf:
Wenn in den Segmenten reguliert wird, in denen
die vergangene Krise stattgefunden hat, dann wird
die Spekulation in andere Marktsegmente oder in
andere Lander abgedrédngt. Die durch solche
wandernden Blasen entstehenden neuen Risiken
miissen nicht unbedingt im Finanzsektor, sondern
kénnen durchaus auch im Unternehmenssektor
stattfinden, zum Beispiel durch kreditfinanzierte
Ubernahmen oder sinkende Produktivititsgewinne
aufgrund vergiinstigter Finanzierungskosten fiir die
Unternehmen.

Zudem sollte erwahnt werden, dass einzelne
Léander in die Gefahr geraten, zu deregulieren, um
Kapitalstrome anzuziehen, die vor der Regulierung
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fliichten. Beispielsweise sind in den USA solche
Tendenzen zu erkennen. Es kann durchaus ein
Wachstumsmodell sein, Kapital aus Landern anzu-
ziehen, die sehr stark und durchgreifend regulie-
ren.

Je mehr reguliert wird, desto groBer ist natiirlich
auch das Regulierungsdickicht, das fiir den Steuer-
zahler teuer wird. Es stellt auch fiir alle Beteiligten
im Finanzsektor einen groBen Aufwand dar, mit
der wachsenden Regulierung umzugehen. Regulie-
rung und Finanzmarktstabilitdt sowie die dahinter
stehende Sicherheit sind natiirlich auch mit Kosten
fiir das Wachstum verbunden. In einem extremen
Szenario einer Verstaatlichung des Bankensektors,
in dem alles reguliert wiirde, wire die Allokations-
funktion des Bankensystems ausgesetzt, welches
gute Investitionen von schlechten trennt und
dadurch Wachstum und Produktivitdtsgewinne
erzeugt, auf denen unser Wohlstand, unser Lohnni-
veau und unsere sozialen Sicherungssysteme basie-
ren. Aus diesem Grund kann ein immer groBer
werdendes MaB an Regulierung eigentlich nicht die
Losung des Problems sein. So wie es in den USA
vorgemacht wird, miissen moderate Zinserh6hun-
gen auch dafiir sorgen, dass die Spekulationen in
den Finanzmaérkten zuriickgehen.

Abg. Frank Schiiffler (FDP): Ich habe noch eine
Nachfrage: Inwieweit hat das einen Verteilungsef-
fekte, was hier stattfindet? Vielleicht konnen Sie
dazu noch etwas sagen.

Sv Prof. Dr. Gunther Schnabl (Universitét Leipzig):
Die Spekulationswellen auf den Finanzmaérkten
haben sehr einschneidende Verteilungswirkungen.
In den Aufschwungphasen profitieren die Akteure,
die mit sehr viel Wissen auf den Finanzmarkten,
bei Hedgefonds und gréBeren Investmentbanken
engagiert sind. Wenn es dann ,.kracht“, werden die
Lasten auf den Steuerzahler verteilt. Wenn wir
durch die geldpolitischen Rettungsaktionen auch
noch dafiir sorgen, dass die Produktivitdtsgewinne
zuriickgehen, geraten auch die Léhne unter Druck,
sodass dann die Kosten der Krise iiber das Lohn-
niveau auf breite Bevilkerungsschichten verteilt
werden. Das ist meiner Ansicht nach auch aus
ordnungspolitischer Sicht nicht richtig.

Abg. Frank Schiiffler (FDP): Was miisste man aus
Threr Sicht tun?

Sv Prof. Dr. Gunther Schnabl (Universitét Leipzig):
Eine behutsames Anheben des Zinsniveaus,
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verbunden mit einer behutsamen Deregulierung der
Finanzmadrkte.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Die ndchste
Frage kommt von der Fraktion DIE LINKE., Herr
Cezanne, bitte.

Abg. Jorg Cezanne (DIE LINKE.): Ich habe eine
Frage an Herrn Dr. Schulmeister: Sie stellen in
Ihrer Stellungnahme auf die Instabilitédt der offen-
sichtlich freiesten und damit am besten funktionie-
renden Mirkte ab. Einer Ihrer Lésungsvorschldge
sieht vor, die Preisbildung auf den Markten, die Sie
als besonders krisenanfillig ansehen, anders zu
regulieren. Kénnten Sie uns noch einmal erldutern,
worin Sie diese Krisenanfilligkeit sehen, und was
getan werden sollte? Wiirde es helfen, die Preisbil-
dung nicht permanent durchzufiihren, sondern
konzentriert zu bestimmten Zeitpunkten?

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Herr Dr.
Schulmeister, bitte.

Sv Dr. Stephan Schulmeister (Selbstdndiger Wirt-
schaftsforscher und Universititslektor): Schauen
wir uns die Trading Rooms an: Ich beobachte nun
seit 30 Jahren Trader, um zu erkennen, welche
Techniken auf diesen Méarkten verwendet werden.
Sie werden dabei feststellen, dass die Trader viele
Bildschirme verwenden, denn das Hauptziel liegt
im Ausnutzen der Trends. Spekulative Preise
entwickeln sich immer in Schiiben und mehrere
Schiibe akkumulieren sich iiber viele Jahre zu soge-
nannten Bullen- und Biarenmaérkten. Betrachten wir
die Finanzkrise 2008, stellen wir als die wichtigste
systemische Ursache fest, dass es drei solcher
Barenmarkte gleichzeitig gab. Es fand ein massiver
Verlust bei Immobilienpreisen, Aktienkursen und
Rohstoffpreisen statt. Eine simultane Vermogens-
entwertung dieser Art gab es das letzte Mal 1929.
Die Folgen solcher Vermogensentwertungen sind
deshalb so dramatisch, weil sie samtliche Bilanzen
zusammenstauchen. Das heiBt: Innerhalb von weni-
gen Wochen ist das Eigenkapital weg. Das gilt
sowohl fiir Banken als auch fiir andere, die auf
ihrer Aktivseite Vermdgenswerte haben, seien es
Immobilien, Aktien oder andere Formen von
Finanzkapital. Entwicklungsldnder sind durch den
dramatischen Riickgang der Rohstoffpreise massiv
beeintrdchtigt worden.

Um die Frage zu beantworten, wie sich ein Bullen-
markt entwickelt, muss man wissen, welche
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Handelstechniken angewendet werden. Der tiber-
wadltigende Teil der Transaktionen ist heute
algorithmisch, wird also durch Computer vollauto-
matisch durchgefiihrt und vernachlassigt vollstdn-
dig die sogenannten Marktfundamentalwerte. Es
ergeben sich dadurch im Sekundentakt kurze
Schiibe, die von solchen algorithmischen Systemen
ausgenutzt werden. Bei einem Wechsel der Zeit-
skala von Minutendaten zu beispielsweise
30-miniitigen Daten, akkumulieren sich mehrere
Sekundenschiibe zu einem Trend, auf Basis von
Minutendaten. In einem solchen System ergeben
sich dann mehrjahrige Bullen- oder Barenmaérkte.

Wenn wir die gegenwirtige Situation der Weltwirt-
schaft betrachten, so hat sich in den letzten Jahren
wieder ein enormes Absturzpotential aufgebaut.
Die Aktienkurse sind in den USA stirker gestiegen
als jemals zuvor seit den 1920er Jahren. Ebenso,
wenn auch nicht ganz so stark, verhélt es sich in
Europa. Gleichzeitig befinden sich die Anleihe-
kurse auf Hochstniveau und zusétzlich sind die
Immobilienpreise wieder gestiegen. Was fiir den
Trader das Normalste auf der Welt ist, ndmlich
stets nur mit ,,bearishness and bullishness*
(Bullen- und Barenmaérkte) umzugehen, ist eigent-
lich die systemische Ursache dieser schweren
Krisen. Dies steht natiirlich auch in Verbindung
mit dem Versagen der Wirtschaftswissenschaften,
da das Phdnomen der Bullen- und Béarenmérkte
vollstdndig ignoriert wird, weil es innerhalb der
Gleichgewichtstheorie gar nicht vorkommen darf.
So zusagen frei nach Palmstrém: ,,Weil nicht sein
darf was nicht sein kann.“ (Christian Morgenstern).

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Die ndchste
Frage kommt von BUNDNIS 90/DIE GRUNEN, Herr
Dr. Schick, bitte.

Abg. Dr. Gerhard Schick (BUNDNIS 90/DIE GRU-
NEN): Meine Frage richtet sich an Frau Prof. Dr.
Schnabel: Beim Ausbruch der Krise vor zehn Jah-
ren haben wir festgestellt, dass manche Banken
extrem wenig Eigenkapital hatten. An was messen
wir, ob das, was in diesem Bereich bereits unter-
nommen wurde, genug ist? Wie sind diesbeziiglich
die deutschen Banken aufgestellt? Was wiirde es
fiir die Kreditvergabe in der Realwirtschaft ausma-
chen, wenn man die Eigenkapitalanforderungen
verstdrken wiirde?
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Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Frau Prof.
Dr. Schnabel, Rheinische Friedrich-Wilhelms-Uni-
versitdt Bonn, bitte.

Sve Prof. Dr. Isabel Schnabel (Rheinische Fried-
rich-Wilhelms-Universitat Bonn): Es stimmt
zunéchst, dass sich die Eigenkapitalquoten seit der
Krise erhoht haben. Das gilt aber in erster Linie fiir
die risikogewichteten Eigenkapitalquoten. Wie viel
Risikoabsorptionsfahigkeit damit tatsdchlich
verbunden ist, hingt ganz stark davon ab, inwiefern
die Risiken angemessen erfasst werden. Wir haben
in der Krise gesehen, dass gerade diese internen
Modelle, die von vielen Banken verwendet werden,
nicht besonders gut geeignet sind, die Risiken ange-
messen zu erfassen. Deshalb sind viele Okonomen
der Meinung, dass einer ungewichteten Eigen-
kapitalquote eine besonders wichtige Rolle dabei
zukommt, zumindest als Backstop zu fungieren
und sicherzustellen, dass im Krisenfall auch wirk-
lich Absorptionskapital vorhanden ist.

Man mochte das Eigenkapital nicht beliebig hoch-
setzen, denn mit einem erhdhten Eigenkapital sind
auch Kosten verbunden. Der Vorteil ist zum einen,
dass Anreize verbessert werden und mehr Absorp-
tionsfdhigkeit vorhanden ist. Es kann allerdings
sein, dass ab einer bestimmten Grenze die Banken
Geschifte nicht mehr durchfiihren kénnen. Die
Bankenvertreter haben sehr stark argumentiert,
dass ein hoheres Eigenkapital zu einem Riickgang
der Kreditvergabe fithren diirfte. Meines Erachtens
sind wir momentan allerdings weit von einer
solchen Situation entfernt. Es wird durch empiri-
sche Studien gestiitzt, dass man das Eigenkapital
durchaus weiter erhéhen kénnte, ohne mit negati-
ven gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen rechnen
Zu miissen.

Ich halte es fiir absolut zentral, die neuen Abwick-
lungsregime zur Verfiigung zu haben, wie sie eben
bereits angesprochen wurden. Allerdings darf man
sich dabei nichts vormachen. Es mag funktionieren,
eine Bank wie die Banco Popular Espafiol in ruhi-
gen Zeiten abzuwickeln. Wenn wir uns allerdings
wieder in einer Systemkrise befinden und viele
Banken gleichzeitig abgewickelt werden miissen,
gestaltet sich dies deutlich schwieriger. Gerade bei
den sehr groBen Banken wird eine Abwicklung
sehr schwierig sein, da mit dem Bail-in-System
auch Ansteckungseffekte einhergehen konnen.
Sollte aber die Abwicklung nicht funktionieren, ist
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es umso wichtiger, dass ein hinreichendes Eigenka-
pital zur Verfiigung steht, was insbesondere fiir die
groBen, systemrelevanten Banken gilt. Deshalb
spreche ich mich ganz dezidiert dafiir aus, dass die
systemrelevanten Banken besonders hohen Eigen-
kapitalforderungen und idealerweise nicht-risiko-
gewichteten Eigenkapitalquoten unterliegen miis-
sen. Ich habe durchaus grofle Sympathien, iiber
eine Leverage Ratio im Bereich von zehn Prozent
nachzudenken, sofern man diese kombiniert mit ei-
ner gewissen Vereinfachung der Regulierung, ins-
besondere auch fiir die kleineren Banken.

Abg. Dr. Gerhard Schick (BUNDNIS 90/DIE GRU-
NEN): Ich hitte eine kurze Nachfrage. Sollte man
jetzt diesen ,,cyclical buffer” einsetzen? Sind wir in
einer solchen Marktphase oder ist dies eine lang-
fristige Aufbausache, die man grundsétzlich iiber
die gesetzlichen Regelungen machen sollte?

Sve Prof. Dr. Isabel Schnabel (Rheinische Fried-
rich-Wilhelms-Universitat Bonn): Ich denke, man
konnte tiber einen Aufbau der antizyklischen Puf-
fer nachdenken, und zwar deshalb, weil wir
gesehen haben, dass die Risikovorsorge bei den
deutschen Banken ganz massiv zuriickgegangen ist.
Dies hat mit der langanhaltenden, sehr guten
wirtschaftlichen Phase zu tun. Das fiihrt dazu, dass
alle Modelle die Risiken tendenziell unterschétzen.
Dies passiert insbesondere in den guten Phasen.
Obwohl das die Zeiten sind, in denen man die
Puffer eigentlich aufbauen sollte. Deshalb glaube
ich, dass einiges dafiir spricht, die Puffer jetzt
tatsdchlich zu erhGhen.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Von der
Fraktion der SPD, Frau Kiziltepe.

Abg. Cansel Kiziltepe (SPD): Ich wiirde gern die
Meinung von Prof. Dr. Wuermeling und Prof. Dr.
Schéfer dazu horen, wie Sie den Aufbau von Eigen-
kapital als Lehre aus der Finanzkrise sehen. Was
kann aus Threr Sicht getan werden, damit die Ab-
héngigkeit zwischen Staaten und Banken abnimmt?
Sollte man eine Lockerung des Risikoverbundes
vorsehen?

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Herr Prof. Dr.
Wuermeling, Deutsche Bundesbank.

Sv Prof. Dr. Wuermeling (Deutsche Bundesbank):
Es ist schon viel beurteilt worden, ob die Eigenka-
pitalanforderungen ausreichend sind oder nicht.
Das Kernkapital der deutschen Banken ist seit 2008
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von 9,6 auf 16,8 Prozent gestiegen. Es ist also
verdoppelt worden. Bis heute wurde zusétzliches
Kapital von 33 Milliarden Euro aufgebaut und
weiteres Kapital wird bis 2026 in Folge der Einfiih-
rung von Basel III aufgebaut werden. Das heilit, wir
sind im Moment weiterhin in einer Phase, in der
die Banken Eigenkapital aufbauen miissen. Natiir-
lich kann man diese Schraube unendlich anziehen.
Aber das hat dann auch entsprechende gesamtwirt-
schaftliche Folgen. Letztlich wissen wir heute noch
nicht sicher, was die vielen verschiedenen
MaBnahmen 6konomisch tatsdchlich bewirkt
haben. Deswegen haben wir auf globaler Ebene
einen Evaluierungsprozess angestofen. Ich glaube,
bevor man zu einer erneuten substanziellen Verdn-
derung dieser Kennziffern kommt, sollte man diese
Evaluierung erst einmal abwarten. Das Regelwerk
ist zwar im GroBen und Ganzen abgeschlossen.
Aber die Wirkungen sind noch nicht vollstdndig
eingetreten, weil sie mit entsprechenden Uber-
gangsregelungen nur schrittweise kommen. Teil-
weise sind die Instrumente auch noch gar nicht
genutzt worden.

Was den Banken-Staaten-Nexus angeht, ist aus
Sicht der Deutschen Bundesbank die wesentliche
Ursache darin zu sehen, dass es eine Privilegierung
von Staatsanleihen bei der Berechnung des Eigen-
kapitals von Banken gibt. Das heiBt, dieses Risiko
miissen sie nicht mit Kapital unterlegen. Dies fiihrt
natiirlich dazu, dass insbesondere in Staaten, bei
denen sie entsprechende Renditen auf Staatsanlei-
hen haben, viel investiert wird. Die Quoten sind im
Euroraum sehr unterschiedlich. Sie reichen in
Italien von 10 bzw. 11 Prozent, bei uns bis zu

3 Prozent. Das heilit, hier ist eine wichtige Bau-
stelle. Aber die Diskussion auf internationaler
Ebene ist ausgesprochen schwierig. Ich war vor
zwei Wochen bei der Sitzung des Baseler
Ausschusses, in der wieder dariiber diskutiert
wurde. Dort sagen die Kollegen aus den USA und
aus Japan, dass dies ein europdisches Problem ist,
weil amerikanische und japanische Staatsanleihen
sicher seien. Sie verstehen nicht, warum sie Eigen-
kapitalanforderungen fiir ihre Banken einfiihren
sollen, nur weil wir Italien und Griechenland in
der EU haben. Das heiBt, hier ist ein sehr differen-
ziertes Vorgehen erforderlich. Es ist aber sinnvoll,
einen internationalen Konsens an dieser Stelle zu
haben. Es kdme ansonsten zu einer starken Benach-
teiligung fiir den heimischen Bankensektor, wenn
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es anderswo keine entsprechenden Eigenkapitalan-
forderungen gébe.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Frau Prof.
Dr. Schafer, Deutsches Institut fiir Wirtschaftsfor-
schung.

Sve Prof. Dr. Schiifer (Deutsches Institut fir Wirt-
schaftsforschung): Ich méchte ausdriicklich Frau
Schnabel zustimmen, dass eine vom Risikogewicht
unabhéngige Eigenkapitalunterlegung eindeutig
vorzuziehen wire. Die GroBbanken diirfen eigene
Risikomodelle einsetzen und damit auch ihre eige-
nen Risikogewichte selbst schétzen. Dies fiihrt zu
einer Unzuverldssigkeit, die durch die Festlegung
eines sogenannten Output Floor auch eingestanden
worden ist. Einer Untergrenze fiir die eigene Risi-
kogewichtung im Vergleich zum Standardansatz
hitte es sonst ndmlich nicht bedurft.

Man sollte daher von der Risikogewichtung weg-
kommen. Stattdessen sollte die Aufsichtsbehorde
eine auf das Gesamtrisiko der Bilanz (also mit
Zweckgesellschaften und mit Derivatepositionen
auBerhalb der Bilanz) bezogene Leverage Ratio als
zentrales RisikomaB heranziehen. Bezogen auf das
harte Kernkapital sollte die Leverage Ratio stufen-
weise auf mindestens fiinf Prozent aufgestockt
werden. 5 Prozent scheinen mir wegen der Reali-
sierbarkeit auch angemessen. Man muss bedenken,
dass im Bankensektor ein Mentalitdtswechsel
herbeigefiihrt werden miisste. Das bedeutet, man
muss weg von der extremen Schuldenfinanzierung,
die sich zwar giinstig auf die Eigenkapitalrendite
auswirkt, hin zu mehr Eigenkapitalfinanzierung
und einer Orientierung an der Gesamtkapitalren-
dite. Fir die GroBbanken sollte die Leverage Ratio
von 5 Prozent verpflichtend sein.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Von der
Fraktion CDU/CSU, Herr Dr. Brodesser.

Abg. Herr Dr. Carsten Brodesser (CDU/CSU):
Meine Frage geht in eine dhnliche Richtung wie die
Frage meiner Vorrednerin. Die Fragen richten sich
an Herrn Prof. Rocholl sowie an Herrn Prof. Dr.
Wuermeling. In der jiingsten Vergangenheit ist sehr
viel {iber die mogliche Verkniipfung von Risiken
von Staaten mit den Risiken von Banken gespro-
chen worden. Erste Frage: Wie sehen Sie diese
mogliche Verkniipfung zwischen Banken und
Staatsrisiken? Zweite Frage: Was miisste man tun,
um diese Verkniipfung aufzulésen? Dritte Frage:
Was wiirde passieren, wenn man beispielsweise
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die Staaten und die Banken durch eine Anderung
des eigentlichen Geschéftsmodells der Banken
starker voneinander trennen wiirde? Wenn ich mir
das Geschiftsmodell einzelner Banken in Siid-
europa anschaue, erkennt man eine monostruktu-
relle Aktivseite. Wenn eine Auflésung dieser Ver-
kniipfung stattfdnde und die Finanzierung von
Staatsanleihen geringer ausfiele, was wiirde das fir
die Geschiftspolitik oder das Geschéftsgebaren der
entsprechenden Banken bedeuten?

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Herr Prof.
Rocholl, European School of Management and
Technology.

Sv Prof. Jorg Rocholl (European School of Manage-
ment and Technology): Ich halte in der Tat die Ver-
kniipfung zwischen Banken- und Staatsrisiken fiir
die zentrale regulatorische Herausforderung auf
europdischer Ebene, da die Griindung der Banken-
union immer mit dem Ziel verbunden war, den
Nexus zwischen Banken und Staaten aufzulésen.
Auf der einen Seite sind bei der Frage, wie Banken-
risiken dem Staat nicht mehr zu Last fallen konnen,
viele Schritte gegangen worden. Auf der anderen
Seite ist faktisch nichts geschehen. Dies hingt
damit zusammen, dass nicht nur der internationale
Widerstand gegen eine solche Regelung grof ist.
Wenn man von der Bundesebene auf die Lander-
und die Kommunalebene geht, wird man dhnlichen
Widerstand finden. Ich halte es deshalb fiir die
zentrale Herausforderung, weil man zum Beispiel
im Fall Griechenland sieht, dass die damalige
Entschuldung durch den Schuldenschnitt, den
sogenannten Haircut, im groBen Malle wieder
aufgebraucht wurde. Dies erfolgte dadurch, dass
eine Rekapitalisierung des Bankensektors notwen-
dig war, der diesen Bruttoeffekt von fast 130 Milli-
arden Euro auf nur noch knapp 50 Milliarden Euro
netto reduziert hat. Auch im Fall Italiens sieht man
immer wieder eine Auswirkung auf den Banken-
sektor, wenn die italienische Regierung neue, nicht
realisierbare Finanzierungswiinsche duBert.
Deshalb halte ich es fiir sehr wichtig, diesen Punkt
anzugehen, so schwierig es auch ist. Das heilit, man
iiberlegt, ob man eine Eigenkapitalunterlegung fiir
Staatsanleihen hinzufiigt oder eine GréBenbegren-
zung bei der Investition in Staatsanleihen einfiihrt.
Insbesondere die Banken in den wirtschaftlich
schwichsten Landern und die Banken, die am
schwichsten kapitalisiert sind, setzen auf diese
Arbitragemoglichkeit und versuchen, vielleicht in
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Ermangelung anderer Geschiftsmodelle, damit Pro-
fite zu erzielen.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Herr Prof. Dr.
Wuermeling, Deutsche Bundesbank.

Sv Prof. Dr. Joachim Wuermeling (Deutsche Bun-
desbank): Angesichts der Vielzahl der Risiken, die
man zum gegenwartigen Zeitpunkt sehen kann,
wirde ich nicht so weit gehen zu sagen, dass dies
das zentrale und wichtigste Risiko ist. Aber es ist
sicher ein grofBes Risiko. Da stimme ich mit Thnen
absolut tiberein. Letztlich ist die GroBe des Risikos
darauf zurickzufiihren, dass die Soliditat der
Staatsfinanzen nicht iiberall im Euroraum gegeben
ist. Es wire ein schrittweiser Einstieg notwendig,
weil man nicht von einen auf den anderen Tag eine
solche grundlegende regulatorische Verdnderung
herbeifiihren kann. Wie setzen uns aktiv auf allen
Ebenen dafiir ein, insbesondere auch auf der inter-
nationalen Ebene. Wir iiberlegen auch, wie man
sich schrittweise diesem Ziel ndhern kénnte. Man
konnte zum Beispiel zunéchst bei den Konzentrati-
onsrisiken anfangen. Das heilit dort, wo eine hohe
Konzentration von Staatsanleihen in Banken-
bilanzen vorhanden ist, sollte man mit Eigen-
kapitalunterlegungen anfangen. Umgekehrt muss
ich allerdings sagen, das beste Mittel, diesen
starken Banken-Nexus zu entscharfen, ware eine
solide Haushaltsfiithrung tiberall im Euroraum.
Dann wére das Denominationsrisiko nicht gegeben,
und die Staatsanleihen wéren nicht mehr so risiko-
behaftet.

Lassen Sie mich zuletzt noch eine Anmerkung zu
der risikogewichteten Bemessung von Eigenkapital-
anforderungen machen: Die Leverage Ratio ist ein
relativ stumpfes Schwert. Wenn man das Kernge-
schéft einer Genossenschaftsbank mit dem einer
Spezialbank vergleicht, die Hochrisikokredite
ausgibt, dann ist das keine risikoadédquate Herange-
hensweise. Insofern kann die Leverage Ratio nur
eine Art Backstop sein.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Von der
CDU/CSU Fraktion, Herr Dr. Tebroke.

Abg. Dr. Hermann-Josef Tebroke (CDU/CSU): Ich
habe ein kurze Riickfrage an Herrn Prof. Dr.
Wuermeling und an Herrn Dr. Schackmann-Fallis
zum Thema Begrenzung und Unterlegung von
Staatsanleihen bzw. 6ffentlichen Krediten: Wie
schitzen Sie die Auswirkungen dieser Diskussion
auf die Finanzierung 6ffentlicher Haushalte und
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insbesondere auch Sparkassen ein, die oftmals
groBe Anteile 6ffentlicher Kredite in ihren Bilanzen
tragen?

Dann hétte ich noch eine Frage an Herrn Hufeld:
Bedingt das von der Fraktion BUNDNIS 90/DIE
GRUNEN geforderte MaBnahmenpaket einer inten-
siveren Fusionskontrolle, um zu verhindern, dass
die Banken zu grol werden, gegebenenfalls auch
eine konsequente Trennung von Einlagen- und
Kreditgeschift? Haben Sie eine Idee oder
Vorstellung, wie eine solche Fusionskontrolle aus-
sehen sollte, was die richtigen GréBen sind? Sind
Sie mit dem Vorschlag der Trennung von Einlagen-
und Kreditgeschéft einverstanden?

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Herr Prof.
Wuermeling, Deutsche Bundesbank.

Sv Prof. Joachim Wuermeling (Deutsche Bundes-
bank): Das ist teilweise auch schon geschehen,
sogar in einem erheblichen Umfang. Deswegen sind
die Handelsgeschifte der deutschen Banken seit
der Finanzkrise auch ungefdhr um ein Drittel
zuriickgegangen. Insofern hat man hier schon
einiges erreicht. Die Frage nach den Auswirkungen
in den Bilanzen ist absolut legitim. Es ist ganz klar,
dass, wenn man die Eigenkapitalunterlegung
vorschreibt, das Halten von Staatsanleihen fir die
Banken teurer wird. Das heiBt nicht unbedingt,
dass sie dann die Staatsanleihen sofort aus der
Bilanz nehmen. Aber das Halten kostet sie mehr,
und sie werden nach anderen Méglichkeiten
suchen.

Man sollte sich aber nicht der Illusion hingeben,
dass der Umstand, dass man eine Eigenkapital-
unterlegung verlangt, diese Risiken verschwinden
lasst. Die Risiken wandern dann woanders hin.
Solange die Staaten sich verschulden, muss irgend-
jemand diese Staatsanleihen kaufen. Somit verla-
gern Sie die Risiken nur in einen anderen Teil des
Finanzsystems. Im Fall einer Krise wird es eben
dort aufschlagen.

Insofern ist auch der Umstand, dass wir eine
Ausweitung des sogenannten Schattenbanksystems
haben, tiberhaupt nicht verwunderlich. Denn wir
haben regulatorisch alle Anstrengungen unter-
nommen, um Risiken aus den Bankbilanzen heraus
zu verlagern, die dann woanders sind. Man sieht
somit, dass es auch ein stiickweit kommunizie-
rende Rohren sind. Wenn man nur das Banken-
system betrachtet und es sicherer machen will,
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dann muss man sich nicht wundern, wenn das Ri-
siko auf anderer Seite entsteht.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Herr Dr.
Schackmann-Fallis fiir den Deutscher Sparkassen
und Giroverband.

Sv Dr. Karl-Peter Schackmann-Fallis (Deutscher
Sparkassen und Giroverband): Ich glaube, dass man
angesichts der Volumina, die derzeit in den Bilan-
zen europdischer Banken schlummern, bei der
Einfiihrung der Eigenkapitalunterlegung von
Staatsanleihen sehr vorsichtig zu Werke gehen
muss. Ansonsten produziert man Finanzmarkt-
stabilitatsrisiken, die wir uns alle nicht wiinschen.
Dies gilt insbesondre bei den Banken der Lander,
die schon durch andere Risiken, ndmlich notlei-
dende Kredite (Non-Performing Loans, NPL), im
groBen Mabe belastet sind.

Der zweite Teil der Frage bezieht sich auf die
Bedeutung der Kommunaldarlehen. Die deutschen
Sparkassen haben im erheblichen Umfang Kommu-
naldarlehen in den Biichern, die ebenfalls nicht mit
Eigenkapital unterlegt werden miissen. Wenn man
zu einer Eigenkapitalunterlegung kdme, gehe ich
davon aus, dass es eine risikogewichtete Eigenkapi-
talunterlegung anhand von Ratings, die vergeben
werden miissten, geben wird. Somit kénnen wir bei
den Kommunaldarlehen auch nicht von einer tiber-
méBigen Belastung sprechen. Im Ubrigen sind diese
Risiken auch in unserem Risikomodell und in der
Risikobetrachtung enthalten. Ich will darauf hin-
weisen, dass die Hilfte der deutschen Kommunal-
darlehen auch von den anderen beiden Sdulen des
deutschen Bankenwesens finanziert werden.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Herr Hufeld,
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht.

Sv Felix Hufeld (Bundesanstalt fiir Finanzdienst-
leistungsaufsicht): Die Frage, die Sie gestellt haben,
beinhaltet unterschiedliche Aspekte. Ein Aspekt
ist, ob wir ,,overbanked“ sind oder nicht. Wollen
bzw. miissen wir nationale oder europdische Cham-
pions haben? Das ist ein Aspekt, der in der Regel
im Zusammenhang mit Fusionskontrollen oder
Zusammenschliissen angesprochen wird. Ein ganz
anderer Aspekt ist der, der unter der Uberschrift
,Trennbankenvorgaben* gefasst wird, also dem
Abtrennen von sehr riskanten Tétigkeiten im
Investmentbanking oder Eigenhandel gegeniiber
mutmallich weniger riskanten Tétigkeiten.
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Der erste Aspekt ist eine weitestgehend politische
Debatte. Nicolas Véron hat eine sehr klare
Meinung: Er schaut sich den europdischen Banken-
markt als Ganzes an und sagt, wir brauchen europa-
ische Champions. Ich habe dazu eine relativ simple
Auffassung: Bankenaufseher sollten 6ffentlich
nicht so viel iiber Bankenstrukturen reden. Das ist
nicht Aufgabe der Bankenaufsicht. Wir moéchten
auch nicht den Eindruck erwecken, dass wir tiber
aufsichtsrechtliches Handeln Bankenfusionen
herbeifithren wiirden. Das tun wir nicht. Wir
fokussieren uns ausschliefBlich auf Insolvenzfragen.
Abgesehen davon sollte man nicht iibersehen, dass
ungefdhr 40 bis 60 Institute pro Jahr in Deutschland
durch Fusionen aus dem Markt gehen. Konsolidie-
rung gehort also zum Alltag im deutschen Banken-
markt.

Zum Trennbanksystem: Der deutsche Gesetzgeber
hat schérfere Vorgaben als auf européischer Ebene
erlassen. Das hat erhebliche Wirkungen gezeigt.
Das halte ich fiir richtig. Insbesondere ist der Eigen-
handel auf eigene Rechnung bei groBen Instituten
sehr deutlich zuriickgegangen. Das halte ich
momentan fiir eine gute Balance.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Fiir die
Fraktion der AfD, Herr Dr. Hollnagel.

Abg. Dr. Bruno Hollnagel (AfD): Meine erste Frage
richtet sich an Prof. Dr. Joebges. Es geht um das
ordnungspolitische Prinzip. Glauben Sie, dass die
SBBS (Sovereign bond-backed securities) diesem
ordnungspolitischen Prinzip entsprechen, wenn
man bedenkt, dass dadurch die finanziell etwas
schwicheren Staaten subventioniert werden?

Ich hitte eine zweite Frage an Herrn Prof. Rocholl.
Gebietet eine verniinftige Regulierung nicht auch,
dass das Verhéltnis von Bankenrisiken zur Wirt-
schaftsleistung begrenzt wird?

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Prof. Dr.
Joebges, Hochschule fiir Technik und Wirtschaft
Berlin.

Sve Prof. Dr. Heike Joebges (Hochschule fiir Tech-
nik und Wirtschaft Berlin): Warum schlage ich
diese ,,Sovereign bond-backed securities” vor? Als
Einleitung: Ich halte es fiir eine falsche Uberlegung,
die Staatsanleihen mit Eigenkapital zu unterlegen.
Es geht nicht nur um die Bankenregulierung,
sondern wir miissen auch iiberlegen, wie wir den
Euroraum weiterhin stabil halten. Herr Wuermeling
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hat ganz richtig gesagt: Die US-Amerikaner meinen,
es sei ein europdisches Problem. Ja, das ist es auch,
und zwar eines, welches auf Konstruktionsprob-
leme des Euroraumes zuriickzufiithren ist. Wir
haben eine gemeinsame Geldpolitik, aber keine Ko-
ordinierung der Fiskalpolitik. Wir haben die
No-Bailout-Klausel (Nichtbeistands-Klausel), die
dafiir sorgt, dass Mitgliedstaaten nicht fiir Kredite
anderer Mitgliedstaaten haften diirfen. Es gibt das
Problem, dass die Staatsanleihen vieler Lander
nicht einfach durch die nationale Geldpolitik
beeinflusst werden konnen, und damit auch nicht
deren Renditen.

Warum sollte man auf gar keinen Fall die regulato-
rischen Privilegien von Staatsanleihen auftheben?
Wir hatten schon in der Vergangenheit bis zur
Krise eine sehr unterschiedliche Auswirkung der
Geldpolitik der EZB in den einzelnen Liandern.
Denn sie war prozyklisch. Die Lander, denen es gut
ging, hatten niedrige Kreditzinsen und noch
niedrigere Realzinsen. Die Lander, die schwécher
gewachsen sind wie z.B. Deutschland, hatten
vergleichsweise hohe Realzinsen. Wenn wir die
Idee einer Eigenkapitalunterlegung aufgreifen wiir-
den, wiirde sich das noch verstarken. Denn wir
wirden diese Entwicklung wieder bei den Rendi-
ten der Staatsanleihen sehen, und die Finanzie-
rungsbedingungen der Lander wiirden sich sehr
unterscheiden. Das heil3t, die wirtschaftliche Diver-
genz im Euroraum wiirde noch weiter zunehmen.
Das sollten wir auf gar keinen Fall machen.

Wie kann man dann verhindern, dass einzelne Lin-
der sich zu stark in nationalen Staatsanleihen enga-
gieren? Ich wiirde sagen, wir miissen sichere,
attraktive Anlagemoglichkeiten schaffen. Da Euro-
bonds an dem Problem scheitern, dass es méglich-
erweise zur Ubernahme von Verbindlichkeiten
anderer Ldnder kommt, hat die Europédische Kom-
mission im Mai 2018 die ,,Sovereign bond-backed
securities” vorgeschlagen. Das wire eine Moglich-
keit, so etwas wie eine Euroanleihe zu schaffen, die
aber nicht diese Haftungsimplikationen bewirkt.
Sie haben natiirlich Recht, dass das ein paar Impli-
kationen hat. Man miisste dann, weil es ein
verbrieftes Produkt wire, den Umstand aus-
schalten, dass Verbriefungen grundsitzlich mit
Eigenkapital unterlegt werden miissen. Aber einen
Tod muss man sterben, wenn man keine Eurobonds
will, gleichzeitig aber eine risikofreie Euroanleihe
schaffen mochte. Meiner Ansicht nach ist das ein
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sinnvoller Weg und besser, als Staatsanleihen mit
Eigenkapital zu unterlegen. Letztlich steht immer
die Idee dahinter, dass der Wert des Geldes nur
durch die Emittenten gesichert wird. Insofern muss
man sich tiberlegen, wie man damit umgeht, dass
die EZB hinter dem Euroraum steht, aber dieser
nicht direkt fiir das Geld haftet.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Herr Prof.
Rocholl, European School of Management and
Technology.

Sv Herr Prof. Jorg Rocholl (European School of
Management and Technology): Hinsichtlich der
Frage, ob man Bankenrisiken mit der Wirtschafts-
leistung in Verbindung setzen oder dort eine Ober-
grenze einfithren sollte, halte ich Letzteres in der
Praxis fiir sehr schwer umsetzbar. Ich halte es fiir
sehr wichtig, dass man sich dariiber Gedanken
macht, wie die Risiken bestimmter wirtschaftlicher
Aktivitdten, auch bestimmter Wertpapiere, berech-
net werden. Ist es wirklich angebracht, dass Staats-
anleihen mit Null Risiko in diese Berechnung
eingehen? Andere Risikoklassen, die zurzeit als
vermeintlich unsicher gelten, aber langerfristig fiir
einen Vermogensaufbau und auch fiir die Risiko-
tragfdhigkeit in Europa wichtig sind, werden mit
sehr viel héheren Risikofaktoren belastet. Damit
meine ich etwa Aktien, welche ich gerade in Zeiten
der Niedrigzinsphase fiir eine Moglichkeit halte,
viele dieser negativen Effekte abzufedern. Das
heilt, es gibt eine gewisse Asymmetrie in der
Frage, welche Risikogewichte fiir bestimmte Anla-
geklassen gelten. Ich wire deshalb geneigt, die
Frage zu stellen, ob die gegenwirtige Risikogewich-
tung hinsichtlich der vermeintlich sicheren Staats-
anleihen und den vermeintlich unsicheren, ande-
ren Anlagemodellen wie Aktien gerechtfertigt ist.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Fiir die Frak-
tion der SPD, Herr Binding.

Abg. Herr Lothar Binding (SPD): Ich habe eine
Frage an Herrn Hufeld. Einer Threr Vorgidnger hat
uns 2009 im Zusammenhang mit den Auslandsge-
schiaften der IKB erklart, dass die Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) die Krise
nicht habe vorhersehen kénnen. Dies lag insbeson-
dere daran, weil die BaFin in ihrem Aufsichtsgebiet
auf die deutsche Jurisdiktion begrenzt ist. Jetzt
haben wir sehr viel reguliert, und mich wiirde
interessieren, ob nun der gesetzliche Rahmen hin-
reichend fiir die BaFin ist. Wir haben immer grof3e
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Themen wie etwa Cum-Ex, und ich werde gefragt,
warum die BaFin als nachgeordnete Behérde des
Finanzministers das nicht gemerkt hat. Hat er da
einen Fehler gemacht? Kann die BaFin sich in dem
Rechtsrahmen, den wir als Gesetzgeber geschaffen
haben, jetzt so bewegen, dass sie nun all das wissen
konne, was sie wissen wolle?

Vorsitzende Bettina Stark-Watzingen: Herr Hufeld,
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht.

Sv Herr Felix Hufeld (Bundesanstalt fiir Finanz-
dienstleistungsaufsicht): Die ehrliche Antwort
lautet: Nein. Das geht nicht. Wir werden niemals
im Vorhinein Krisenumstédnde so perfekt kennen,
dass wir jede denkbare krisenhafte Entwicklung
vermeiden konnen. Wissen wir heute, auch vor
allem mit Blick auf internationale und aulBlerbilan-
zielle Aktivitdten, signifikant mehr als frither? Ja,
wir wissen sehr viel mehr. Wir wissen auch deswe-
gen mehr, weil wir jetzt eine europédische Banken-
aufsicht haben, zumindest fiir die groBen Institute
und die groBen Bankgruppen. Auch das hilft, um
einen besseren Blick nach vorne zu haben. Aber es
wire unredlich zu behaupten, dass man als
Aufsichtsbehorde im Vorhinein jede krisenhafte
Entwicklung perfekt vorhersehen kénnte. Wenn es
passiert, dann kénnen wir uns nur die allergroBte
Miihe geben, die Auswirkungen einer entsprechen-
den Krise einzuddmmen. Es kann sehr unterschied-
liche Griinde haben, warum eine Krise ausbricht.
Ich glaube, wir kénnen gut erkennen, wenn sich
auf der Einzelinstitutsebene etwas anbahnt. Das ist
bei uns das Tagesgeschift. Wir greifen dann ein. Im
schlimmsten Fall schlieBen wir die Bank. Aber so
zu tun, als ob wir die Existenz von Finanzkrisen
abgeschafft hitten, wére schlicht und ergreifend
nicht zutreffend.

Cum-Ex ist ein hinreichend bekanntes Beispiel, das
in verschiedenen Gremien diskutiert wurde. Es gibt
eine ganze Reihe von Beispielen, bei denen unter
Beteiligung von Finanzinstituten etwas passiert ist.
Aber die Aufgabe der BaFin ist nicht eine allumfas-
sende Aufsicht und Betreuungszustidndigkeit fiir
alles, was in der Finanzwirtschaft oder namentlich
im Steuerrecht passiert. Wir sind keine Steuerauf-
sichtsbehorde oder Steuerfahndungsbehorde. Wir
haben auch im Einzelfall keine Kenntnisse von
Steuerthemen. Das ist auch in verschiedenen
Gremien so dargelegt worden. Wir diirfen nicht
nach steuerlichen Themen schauen. Wenn wir im
Einzelfall Sachverhalte sehen, die wir als steuerlich
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problematisch einschétzen, sind wir erst seit kurzer
Zeit durch das Kreditwesengesetz befugt, diese
Themen an die Staatsanwaltschaft oder die Steuer-
fahndungsbehérden weiterzureichen. Das tun wir
selbstverstdndlich auch. Das tun wir auch relativ
intensiv, seitdem wir es diirfen. Aber es gibt keine
Allzustandigkeit der BaFin fiir jedwede Fehlleis-
tung im Finanzwesen. Dort miissen andere Behor-
den reagieren, was auch richtig so ist. In einem
Rechtsstaat muss es ein arbeitsteiliges Vorgehen
der Behorden aufgrund klarer Ermédchtigungsgrund-
lagen geben. Daran versuchen wir uns zu halten.

Abg. Herr Lother Binding (SPD): Frau Prof. Dr.
Metzger, wiirden Sie Ihrem Kollegen zustimmen?
Mir geht es um den Rechtsrahmen, in dem sich die
BaFin bewegt. Was fehlt an Gesetzen, damit die
BaFin alle Entwicklungen erkennen und darauf
reagieren konnte?

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Frau Prof.
Dr. Metzger, Hochschule fiir Wirtschaft und Recht
Berlin.

Sve Frau Prof. Dr. Martina Metzger (Hochschule
fiir Wirtschaft und Recht Berlin): Ja, ich wiirde
meinem Vorredner zu hundert Prozent zustimmen.
In der Tat hat die BaFin ein relativ enges Mandat.
Ich fiirchte, es ist nicht moglich, eine allumfas-
sende gesetzliche Grundlage zu schaffen. Sie
miussen bedenken, dass wir es alle immer nur dann
sehen, wenn die Regulierung oder die Aufsicht
versagt hat. Aber was wir nicht sehen, ist, wenn die
Aufsicht Erfolg hat. Wenn sie Erfolg hat, gibt es
keine Krise und es wird auch nicht wahrgenom-
men. Das heiBt, die Aufsicht ist insgesamt deutlich
besser, als sie im Rahmen der ganzen Debatte iiber
die Finanzkrise wahrgenommen wird. Aber es ist
eine Illusion zu glauben, dass wir alles voraus-
sehen konnten.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Fiir die Frak-
tion der CDU/CSU Herr Radwan.

Abg Herr Alexander Radwan (CDU/CSU): Ich habe
Fragen an Prof. Dr. Wuermeling und Herrn Hufeld.
Wenn wir die ndchsten Krisen nicht voraussehen
kénnen, obwohl jeder sicher ist, dass welche
kommen werden, stellt sich die Frage, ob wir
gesetzlich nicht vorsorgen miissen. Wir hatten in
der letzten Legislaturperiode eine grofie Diskussion
um das Finanzaufsichtsrechterganzungsgesetz.
Inwieweit wiirden Sie es fiir richtig halten, wenn
der Gesetzgeber den Aufsehern die Mdglichkeit
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gibt, in einem gewissen Ermessensrahmen schnell
zu reagieren, wenn eine entsprechende Krise
aufkommt, die nicht bereits vorher mit Hilfe des
Gesetzes erkannt wurde?

Des Weiteren hétte ich noch eine Frage an den Kol-
legen Véron: Die USA machen angeblich Deregulie-
rung. Sind sie auf dem Weg, das ,level playing
field“ zu verletzen und die amerikanischen Banken
erheblich zu entlasten?

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Prof. Dr.
Wuermeling, Deutsche Bundesbank.

Sv Herr Prof. Dr. Joachim Wuermeling (Deutsche
Bundesbank): Ich stimme dem Kollegen zu, dass es
natiirlich keine absolute Sicherheit gibt. Wir bewe-
gen uns im Finanzsystem. Wir reden iiber Kredite,
die mit bestimmten Risiken verbunden sind. Wo
die Gefahren letztlich herkommen, kann man, weil
es die Zukunft betrifft, nicht zu hundert Prozent
vorhersagen. Das Entscheidende ist, dafiir zu
sorgen, dass die Risiken bei denjenigen liegen, die
sie finanziell auch tragen kénnen. Die Finanz-
marktregulierung entsprechend auszugestalten, ist
eine der entscheidenden Aufgaben. Ich denke,
dabei haben wir schon grofe Fortschritte erzielt.

Es sollte nicht der Eindruck entstehen, dass die
Krise um die IKB heute genauso wie vor zehn
Jahren ablaufen wiirde. Das wire mit Sicherheit
nicht der Fall. Wir haben Bail-in-Anforderungen
und ein Abwicklungsregime. Letzteres bedeutet,
dass es einen geordneten Prozess der Abwicklung
gibt und nicht sofort gigantische Mengen an Kapital
hinterhergeschoben werden miissen. Wir haben
auch verbesserte Aufsichtstechniken und setzen
viele neue Instrumente wie Stresstests, Asset Qua-
lity Reviews, Umfragen usw. ein. Wir erkennen
durch Vergleiche im Eurosystem viel besser auler-
gewohnliche Umstédnde. Insofern denke ich, dass
wir hier bereits einen groBen Schritt vorangekom-
men sind. Keine Regulierung wird es jemals ermég-
lichen, dass wir sagen kénnen, dass es iiberhaupt
keine Risiken mehr gibt.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Herr Hufeld,
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht.

Sv Felix Hufeld (Bundesanstalt fiir Finanzdienst-
leistungsaufsicht (BaFin)): Ich muss nicht noch ein-
mal wiederholen, was Herr Wuermeling gesagt hat.
Es wire ein Missverstindnis, wenn meine Antwort
an Sie, Herr Binding, so fehlinterpretiert wiirde,
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dass wir tiberhaupt keine Krisen erkennen konnten.
Das ist nicht der Fall. Ich wollte sagen, dass wir
nicht alle Krisen von vornherein ausschliefen kon-
nen. Das ist eine ganz andere Aussage.

Mein zweiter Punkt, Herr Radwan: Sie sprechen
eine der schwierigsten Fragen der Finanzregulie-
rung in Bezug auf die Gesetzgebung an. Wie
granular und detailliert sollte eine Regelung auf
gesetzgeberischer Ebene festgeschrieben werden?
Im europédischen Kontext spricht man von ,,Level-
1-Texten“. Gemeinhin wird dies als regel- versus
prinzipienbasierte Regulierung beschrieben. Je
ldnger ich dieses Geschift betreibe, desto mehr
werde ich zu einem Anhénger einer eher prinzi-
pienbasierten Regulierung. Viele, auch politische
Kréfte, die in einem so komplexen europdischen
Gesetzgebungsverfahren ihre Wirkkraft entfalten,
haben sehr hohe Anreize, moglichst genau und
granular etwas bereits in Level-1-Texten festzu-
schreiben. Das hat zum Teil formelle Griinde. Das
hat zum Teil aber auch politische Griinde, die alle
diskutabel sind. Wir bewegen uns hier in einem
gewaltigen Spannungsfeld. Die guten alten
deutschen Generalklauseln, die man nicht nur im
Aufsichtsrecht, sondern auch in anderen Rechtsge-
bieten noch kennt, sind von grofem Nutzen, wenn
es tatsidchlich darauf ankommt, schnell handeln zu
kénnen. Denn man kann nicht fiir jede Eventualitét
im praktischen Leben und schon gar nicht bei
Finanzkrisen mit einer detaillierten, vorausschau-
enden gesetzlichen Regelung Vorsorge tragen. Es
muss gewisse Spielrdume und Freirdume geben,
die wir dann nach gutem Ermessen anwenden kon-
nen.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Herr Véron,
Bruegel and Peterson Institute for International
Economics.

Sv Nicolas Véron (Bruegel and Peterson Institute
for International Economics): Die Regulierungen in
den USA sind auf einer hoheren Ebene als in Eu-
ropa. Das impliziert, dass es in den USA viel
komplizierter als in Europa ist.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Fiir die Frak-
tion der FDP, Herr Dr. Toncar.

Abg. Dr. Florian Toncar (FDP): Ich habe eine Frage
an Herrn Becker-Melching. Vor allem die privaten
Institute in Deutschland stehen in einem internati-
onalen Wettbewerb. Man kann schon sagen, dass
die Wettbewerber vor allem in den USA, wo die
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Krise eigentlich begann, schneller wieder aus der
Krise gegkommen und heute ertragsstirker sind.
Auch in Europa gibt es Bankensysteme, deren
wesentliche Akteure stédrker als die deutschen Insti-
tute hinsichtlich ihrer Ertragskraft sind. Was kann
man machen, damit die Ertragskraft wieder steigt,
die auch Voraussetzung fiir jede Starkung des
Eigenkapitals ist? Ohne Ertragskraft gibt es kein
starkeres Eigenkapital. Was ist aus Ihrer Sicht zu
tun und wo sind die regulatorischen Ursachen fiir
die Unterschiede?

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Herr Becker-
Melching fiir den Bankenverband.

Sv Markus Becker-Melching (Die Deutsche Kredit-
wirtschaft / Bankenverband): Wenn man die deutli-
chen Unterschiede zwischen dem US-System und
dem europédischen System sieht, dann stellt man
fest, dass wir trotz der europédischen Integration
und der Schaffung von européischen Aufsichten
immer noch einen sehr zersplitterten Markt haben.
Sie sind heute als Institut nicht in der Lage, ein
Produkt in ganz Europa auszurollen, weil es noch
deutliche Unterschiede in Europa etwa im Zivil-
recht, Insolvenzrecht oder Verbraucherschutzrecht
gibt. Die Folge ist, dass die européischen Institute
wesentlich kleiner als die amerikanischen sind. Die
Amerikaner kommen mit fiinf groBen Instituten fiir
einen ungefihr vergleichbaren Markt aus. Wir
haben in Europa 20 bis 30 Institute dieser Gréfen-
klasse, was dazu fiihrt, dass die relativen Marktan-
teile geringer sind.

Mein zweiter Punkt: Wir haben in Deutschland
einen massiv scharfen Wettbewerb. ,,German Mit-
telstand“ will so ziemlich jedes Institut in Europa
als Kunden haben. Entsprechend sind die Marktbe-
dingungen in Deutschland ausgesprochen schwie-
rig.

Mein dritter Punkt bezieht sich auf die Geldpolitik
im Verhéltnis zwischen USA und Europa. Die
Geldpolitik wirkt deutlich unterschiedlicher.
Wéhrend US-Institute mit Einlagen bei der Noten-
bank Geld verdienen, miissen deutsche und euro-
péische Institute mit Einlagen bei der Notenbank
Geld ,,verbrennen“. Das macht seit Beginn der
Niedrigzinspolitik in Europa einen Unterschied

von 100 Milliarden Euro aus. Das ist eine Menge
Geld.

Abg. Dr. Florian Toncar (FDP): Herr Prof. Schnabl,
ich wiirde Sie noch einmal bitten, etwas zum
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Thema ,Ertragskraft im Zusammenhang mit der
Finanzstabilitdt zu sagen und uns auch ein paar
Handlungsempfehlungen zu geben, die der Regula-
tor machen kann.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Herr Prof.
Schnabl, Universitit Leipzig.

Sv Prof. Dr. Gunther Schnabl (Universitét Leipzig):
Es kommt darauf an, wie die Geldpolitik agiert. Wir
haben es in den USA gesehen. Dort hat die Geldpo-
litik so agiert, dass sie die Banken gestédrkt hat. Sie
hat die Einlagen der Banken bei der Federal Re-
serve verzinst. Das hat fiir eine zusétzliche Ertrags-
kraft bei den Banken gesorgt.

In Europa haben wir hingegen negative Zinsen. Die
Banken mussten Geld fiir ihre Einlagen bei der
Européischen Zentralbank abliefern. Dariiber
hinaus wurden Margen wie die Zinsmarge, die
Transformationsmarge und die Passivmarge sehr
stark gedriickt. Letztere macht gerade bei den
deutschen Banken sehr wichtige Einkommens-
bestandteile aus. Zusitzlich muss noch Geld an die
europdischen Stabilitditsmechanismen abgeliefert
werden. Die Folgen sieht man in der Aktienent-
wicklung. Die europédischen Banken haben sich
nicht erholt. Die kleineren und mittleren Banken in
Europa sind zu Fusionen gezwungen, um ihre
Ertragskraft zu erhalten und die zusétzlichen
Kosten durch die Regulierung zu absorbieren. Die
amerikanischen Behorden haben viel dafiir getan,
dass die amerikanischen Banken auch die Mittel
einsammeln konnten, um mit dieser zusatzlichen
Regulierung umzugehen. Das ist in Europa nicht
passiert. Es kann nicht Sinn und Zweck von Regu-
lierung und Geldpolitik sein, den Bankensektor
jetzt zu zerstoéren. Der Bankensektor hat eine
wichtige Allokationsfunktion fiir Kapital in der
Volkswirtschaft. Die Banken haben das Wissen, das
die Regulatoren nicht haben, ndmlich dariiber, ob
Investitionen renditetrdchtig sind oder nicht.

Zuletzt mochte ich noch etwas zum Wissensprob-
lem sagen. Friedrich August von Hayek hat gesagt,
das Wissen ist dezentral in der Volkswirtschaft
verteilt und spiegelt sich in den Preisen, in unse-
rem Fall den Zinsen, wider. Wenn die Zentralbank
systematisch die Zinsen niedrig hélt, dann sind die
Risiken einfach nicht mehr sichtbar und die Regu-
latoren nicht in der Lage, umfénglich die Risiken
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einzuschitzen. Deswegen kommen wir nicht um-
hin, die Zinsen wieder anzuheben, um das Banken-
system zu stabilisieren.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Fiir die Frak-
tion DIE LINKE., Herr Cezanne

Abg. Jorg Cezanne (DIE LINKE.): Ich habe eine
Frage an Frau Prof. Dr. Metzger. Herr Wuermeling
hat iiber die Verlagerung von Risiken aus den
Bankbilanzen in den Schattenbanksektor gespro-
chen. Frau Prof. Dr. Joebges hat schon angespro-
chen, dass sie die Regulierung der Schattenbanken
noch nicht fiir die perfekte Losung hélt. Wie beur-
teilen Sie diese Entwicklung? Wie sehen Sie die
Moglichkeiten, dort etwas zu verbessern, und
warum ist eigentlich so wenig passiert?

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Frau Prof.
Dr. Metzger, Hochschule fiir Wirtschaft und Recht
Berlin.

Sve Prof. Dr. Martina Metzger (Hochschule fiir
Wirtschaft und Recht Berlin): Fangen wir von
hinten an: Warum ist so wenig passiert? Ich denke,
das hat pragmatische Griinde. Das Hauptproblem-
feld waren eher die Banken. Das heil3it, die Regulie-
rer haben sich zunéchst auf die Banken
konzentriert. Wenn es andere Griinde gibt, seien es
politische oder andere Sachgriinde, miissten die
beiden Vertreter der Regulierungsbehorden etwas
dazu sagen. Aber ich denke, es sind pragmatische
Griinde.

Ob ich denke, dass der Schattenbankensektor
ausreichend reguliert oder beobachtet ist? Nein, das
tue ich nicht. Das war er vor zehn Jahren nicht und
das ist er auch heute nicht. Heute ist es aber viel
dringlicher, weil wir einen auBlerordentlichen
Anstieg der Volumina haben, die sich im Schatten-
bankensektor befinden. Wenn man zehn Jahre
zuriickgeht und das Volumen der Bilanzsumme des
Schattenbankensektors der EU-Zone von damals
und heute vergleicht, stellen wir fest, dass es sich
verdoppelt hat. Das Wachstum hat sich wéhrend
der Krise fortgesetzt, manchmal mit einer Stagna-
tion von ein oder zwei Jahren, aber de facto ist der
Trend starker geworden.

Besorgniserregend ist die Abnahme der Qualitét
der Assets, die sich im Schattenbankensektor befin-
den. Ich beziehe mich in diesem Fall auf den Sha-
dow Banking Report des European Systemic Risk
Board (ESRB), der vor kurzem veroffentlicht wurde.
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Danach hat es eine Verschiebung der Qualitét gege-
ben, also eine Absenkung der Assets aus dem soge-
nannten A-Bereich. Das waren frither 60 Prozent,
jetzt sind es nur noch 40 Prozent. Das heilit, es gibt
ein besorgniserregendes Absinken der Qualitét.
Dies wurde zugunsten sogenannter zweitklassigen
Assets aufgefangen. Warum wird das gemacht?
Weil die erstklassigen Assets insgesamt an Rendite
verlieren und damit nicht mehr so attraktiv sind.
Um eine bestimmte Ertragskraft zu haben, gibt es
eben diese Verlagerung auf sogenannte zweitklas-
sige oder ,,Subprime Assets”.

Ein weiterer besorgniserregender Punkt ist, dass es
eine Verbindung zum Bankensektor gibt. Der
Schattenbankensektor ist vom Bankensektor nicht
getrennt. Es ist so, dass der EU-Bankensektor Netto-
glaubiger gegeniiber dem EU-Schattenbankensektor
ist. Das heilBit, wenn es groBe Probleme innerhalb
des Schattenbankensektors gibt, wird das auf den
Bankensektor ausstrahlen. In diesen Zahlen sind
nicht die AulBenstdnde gegeniiber Bankensektoren
aubBerhalb der EU beriicksichtigt, die wiederum
Nettogldaubiger gegeniiber den dortigen Schatten-
bankensektoren sind. Das heiBt, es ist sehr schwie-
rig, eine realistische Einschédtzung des Risikos zu
geben, zumindest fiir jemanden, der auBen steht
und nicht in die Bankbilanzen hineinguckt.

Es ist absolut notwendig, dass sich das Augenmerk
auf den Schattenbankensektor verlagert. Die Fragen
sind, was machen wir dort und wie kann man
damit umgehen. Eine Moglichkeit wire das, was in
den Antrdgen angesprochen wird: Der Versuch, das
Investmentgeschift der Banken vom Einlagen-
kreditgeschiéft zu trennen. Ich bin grundsitzlich
nicht dagegen. Ich halte es aber fiir sinnvoller, eine
Harmonisierung der Regulierungslandschaft durch-
zufiihren, sodass es zumindest nicht aus regulie-
rungstechnischen Griinden einen ,,Shift“ aus dem
regulierten Bankensektor in den sogenannten
unregulierten Schattenbankensektor gibt. Wenn
alle der gleichen Regulierung unterliegen, gibt es
moglicherweise noch einen ,,Shift*“ aus anderen
Griinden, aber nicht mehr, um die eigentliche Re-
gulierung zu umgehen. Deshalb wiirde ich fiir eine
Harmonisierung der Regulierung und eine Auswei-
tung auf den Schattenbankensektor plddieren.

Ein letzter Hinweis: Die beiden Kollegen von der
BaFin und der Deutschen Bundesbank haben es
schon gesagt: Ich sehe ein grofes Problem bei den
groBen Technologiefirmen wie Google, Amazon
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oder Ebay, bei denen der Souverin bereits heute
legitime Steuerforderungen nicht mehr durchsetzen
kann. Diese Firmen werden in den Bereich der
Finanzdienstleistungen hineingehen und Finanz-
dienstleistungen anbieten. Wir sollten dariiber
nachdenken, wie wir damit umgehen, damit wir
nicht wieder die gleichen Probleme wie bei den
Steuern haben.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Fiir die Frak-
tion der CDU/CSU, Herr Miiller.

Abg. Sepp Miiller (CDU/CSU): Ich habe eine Nach-
frage an die Deutsche Kreditwirtschaft, konkret an
Herrn Dr. Schackmann-Fallis oder Herrn Becker-
Melching. Wir sind in spannender Erwartung auf
das unabhéingige Gutachten beziiglich 10 Jahre Fi-
nanzmarktregulierung, welches vom Bundesminis-
terium der Finanzen Ende des Jahres zur Verfiigung
gestellt werden soll. Wie schétzen Sie insbesondere
im Kleinbankenbereich, also bei Genossenschaften
oder Sparkassen, aber auch beim Privatbankensek-
tor, die Regulierung ein? Gibt es dort aus Threr
Sicht Mdglichkeiten, eine Deregulierung vorzuneh-
men, um den hohen Kosten entgegenzuwirken, die
mit der Regulierung verbunden sind?

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Herr Dr.
Schackmann-Fallis fiir den Deutschen Sparkassen-
und Giroverband.

Sv Dr. Karl-Peter Schackmann-Fallis (Die Deut-
sche Kreditwirtschaft / Deutscher Sparkassen- und
Giroverband (DSGV)): Ich spreche hier auch fiir die
Deutsche Kreditwirtschaft.

Man kann beobachten, dass die Regulierung im
Bankaufsichtsrecht von Basel iiber die Européische
Kommission, das Europédische Parlament, bis hin
zur European Banking Authority und runter in die
Nationalstaaten sowie die Ubernahme durch die
Européische Zentralbank (EZB), zu hohen admi-
nistrativen Fixkosten gefiihrt hat. Dieser Fixkosten-
block betrifft vor allem die kleinen und mittleren
Banken sowie Sparkassen. Dies gilt aber auch fiir
die privaten Banken. Diese als Fixkostenblock
wirkende Regulierung fithrt zu einem starken
Konzentrationsprozess im deutschen Bankenmarkt.
Wir beobachten das im Sparkassensektor und
aufgrund der unterschiedlichen GréBenstrukturen
noch viel stiarker im Genossenschaftssektor. Damit
wird faktisch Bankenmarktstrukturpolitik betrie-
ben, die nicht sinnvoll ist. Im Ubrigen hat der Bas-
ler Ausschuss fiir Bankenaufsicht seine Vorschlédge
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nur auf groBe, systemrelevante und global tétige
Institute bezogen. In der Europédischen Union
wurden die Vorschlédge aber auch fiir kleine und
mittlere Banken und Sparkassen umgesetzt.

Letztendlich leistet man damit einer stirkeren
Zentralisierung im Bankenmarkt Vorschub und
verstirkt das ,,too big to fail“-Problem. Mdglicher-
weise haben wir irgendwann auch ein ,,too small to
survive“-Thema bei uns in Deutschland. Die
Novelle der Kapitaladdquanzverordnung (Capital
Requirements Regulation, CRR) und der Kapital-
addquanzrichtlinie (Capital Requirement Directive,
CRD), die unter Mithilfe des Berichterstatters Peter
Simon und der anderen deutschen Abgeordneten
im ECON-Ausschuss in Briissel verabschiedet
worden ist, bringt erstmals konkrete administrative
Entlastungen mit sich. Denn damit wird der Grund-
satz der Proportionalitédt eingefiihrt, der eine biiro-
kratische Entlastung der kleinen und mittleren
Institute bringt. Uber Details kann man sicher strei-
ten, aber wir glauben, dass damit ein wichtiger
Schritt in Richtung Proportionalitédt gegangen wird.
Die Frage wird sein, wie dies von der deutschen
und der europdischen Aufsicht gelebt wird. Die
deutsche Aufsicht hat mehr Erfahrung mit dem
Grundsatz der doppelten Proportionalitét als die
EZB im Einheitlichen Aufsichtsmechanismus
(Single Supervisory Mechanism, SSM). Aber auch
dort wird man sich an die gesetzgeberischen Vor-
schriften halten miissen.

Ich will an der Stelle noch darauf hinweisen, dass
diese gelebte Proportionalitdt durch andere Vor-
schriften wieder ad absurdum gefiihrt werden
kann. Man muss namlich sehen, dass kleine und
regional ausgerichtete Kreditinstitute im Sparkas-
sen- und Genossenschaftssektor immer einen
Verbund im Hintergrund haben, der sie unterstiitzt
und der vor allem vom gemeinsamen Instituts-
sicherungssystem lebt. Dann wiirde beispielsweise
der Vorschlag der EU-Kommission fiir eine europa-
ische Einlagensicherung diese Institutssicherung
komplett zerstéren und damit auch jede Form von
Proportionalitidt ad absurdum fiithren.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Herr Becker-
Melching, Bankenverband.

Sv Markus Becker-Melching (Die Deutsche Kredit-
wirtschaft / Bankenverband): Ich wiirde gerne noch
ein oder zwei Ergdnzungen machen. Die erste

Ergdnzung liegt auf der Hand: Die kleinen privaten
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Institute haben keinen Verbund hinter sich und
miissen die gleiche Regulierung umsetzen. Bei uns
liegt ein dhnlicher Effekt in Bezug auf die
schrumpfende Zahl der Mitglieder bzw. der
angebotenen Geschiftsmodelle vor. Das bedeutet,
dass sie zwar die Banklizenz behalten, aber kein
Kreditgeschift mehr machen, weil es ihnen viel zu
aufwindig in der Abwicklung ist.

Meine zweite Bemerkung: Die Frage war, welche
Deregulierungsschritte befiirwortet werden. Da
wiirde ich ganz deutlich sagen: gar keine. Die
Forderung, die wir stellen, ist nicht Deregulierung,
sondern eine Anpassung und Uberpriifung der
bestehenden Regulierungen. Denn die Ziele, die
mit der Regulierung aus Briissel und in Deutsch-
land umgesetzt wurden, waren richtig. Uns stort
ganz massiv die Umsetzung. Herr Schackmann-Fal-
lis hat das Proportionalitédtsprinzip angesprochen.
Wir sind sehr froh, dass das auf européischer Ebene
verankert worden ist, weil es uns einen
Ankniipfungspunkt gibt. Wir haben grofie Hoffnun-
gen, dass die Details wie etwa das unterschiedliche
Vorgehen der Aufseher, die iiberbordende Biirokra-
tie oder das nicht abgestimmte Meldewesen verbes-
sert werden. Dort kénnen wir viel fiir die kleinen
Banken machen, aber eben auch fiir die groBen
Banken und fiir unsere Wettbewerbsfahigkeit.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Fiir die Frak-
tion BUNDNIS 90/DIE GRUNEN, Herr Dr. Schick.

Abg. Dr. Gerhard Schick (BUNDNIS 90/DIE GRU-
NEN): Ich will den Blick auf die Verbraucherseite
lenken. Vor zehn Jahren war das Stichwort
,Lehman Oma“ allgemein bekannt. Dazu hétte ich
eine Frage an Herrn Dr. Ulbricht. Damals war der
Punkt, dass es sehr komplexe Finanzprodukte gab,
die viele Kunden nicht verstehen konnten. Die
Beratung war provisionsorientiert und die Kunden
hatten nachher Risiken in ihrem Portfolio, von
denen sie nichts wussten. Diese Risiken wurden
wihrend des Niedergangs der Lehman Bank noch
gezielt ins Portfolio gedriickt. Wére so etwas wie
die ,Lehman Oma*“ heute eigentlich noch méglich
oder haben die verschiedenen Gesetze, die wir
gemacht haben, verhindert, dass es noch komplexe
Produkte gibt, die provisionsorientiert bei den
falschen Menschen im Portfolio landen?

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Herr Dr. Ul-
bricht, institut fiir finanzdienstleistungen.
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Sv Dr. Dirk Ulbricht (institut fiir finanzdienstleis-
tungen e. V. (iff)): Vielen Dank. Ich glaube, dass die
,Lehman Oma“ durchaus wiederholt werden
kénnte. Wir haben zwar, was die Aufsicht angeht,
deutlich mehr an Regulierung und auch mehr
Gesetze, die in die richtige Richtung gehen. Ich
wiirde aber das, was Herr Becker-Melching gerade
auch gesagt hat, vollkommen unterschreiben wol-
len. Es fehlt ein Stiick weit auch die Kontrolle. Man
miisste mal schauen, was den Kunden eigentlich
erzdhlt wird. Sie haben ndamlich selten so viel
Ahnung wie die hier Anwesenden. Das heilit, es
héngt auch davon ab, was in den Verkaufsgespra-
chen vermittelt wird. Das werden zwar keine Milli-
ardenbetrige sein, die dann den Schaden ausma-
chen. Aber es sind kleine Betrdge von sehr vielen
Menschen, die dann betroffen waren.

Was ich ungefragt auch einbringen méchte, ist,
dass man sich sehr stark auf die Anlageseite kon-
zentriert, aber dabei tibersieht, dass wir in vielen
Haushalten mittlerweile ein Uberschuldungsprob-
lem haben. Die Zahlen von Creditreform zur GréBe
des Uberschuldungsproblems in Deutschland zei-
gen an, dass wir circa sieben Millionen Erwachsene
haben, die im Moment in einer ﬂberschuldungssi—
tuation sind, und dies in einem Land, welches eine
lange konjunkturelle Aufschwungsphase hat. Das
ist iiberraschend. Es zeigt aber auch, was wir
beachten miissen. Man muss also schauen, was auf
der Aufsichtsseite iiberhaupt passiert. Was wird
eigentlich wirklich umgesetzt? Will man jetzt wirk-
lich warten, bis die Probleme erst bei den Verbrau-
cherzentralen aufschlagen oder spéter bei den
Uberschuldungsberatungen? Oder nimmt man sich
vielleicht jetzt die Zeit und testet ein wenig? Diese
Tests sollten sich auch nicht nur darauf beschrén-
ken, was in den physischen Beratungsgesprdchen
tatsachlich stattfindet, sondern es sollte auch tiber-
priift werden, was online passiert. Denn wir haben
mittlerweile medienbruchlose Verkaufe, bei denen
man sich innerhalb kiirzester Zeit mit wenigen
Informationen vollig ungeeignete Produkte
anschafft und dabei gleichzeitig ein tolles Gefiihl
hat. Das ist ein wenig vergleichbar mit dem, was
am Anfang einer , Lehman-Oma“-Geschichte steht.

Man muss daher schauen, dass man insbesondere
die schwachen Verbraucher nicht auller Acht lasst.
Wir haben beim Armutsbericht der Bundesregie-
rung gesehen, dass relativ viele Menschen keine
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Lobby haben. Sie sind im Parlament nicht vertre-
ten, auller durch einzelne Parteien, die auch mitt-
lerweile ins Parlament eingezogen sind und die
dadurch Riickenwind bekommen.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Noch eine
Nachfrage, Herr Dr. Schick?

Abg. Dr. Gerhard Schick (B90/GR): Ich wollte Frau
Prof. Dr. Schnabel, die signalisiert hatte, dass sie in
die Debatte beziiglich der Schattenbanken und des
Bankensystem eingreifen wollte, noch die Gelegen-
heit geben, sich kurz dazu zu dulern.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Frau Prof.
Dr. Schnabel, Rheinische Friedrich-Wilhelms-Uni-
versitdt Bonn.

Sve Prof. Dr. Isabel Schnabel (Rheinische Fried-
rich-Wilhelms-Universitat Bonn): Zu den Schatten-
banken: Ich finde die ganze Diskussion dariiber
héufig etwas irrefithrend, da iiberhaupt nicht zwi-
schen unterschiedlichen sogenannten Schattenban-
ken differenziert wird. Eigentlich ist man vom
Begriff ,,Schattenbanken® wieder weggekommen,
weil es namlich nur einen Teil der Institute erfasst,
die tatsachlich Geschafte durchfiihren, die dem
Bankgeschift dhnlich sind. Wir miissen dort genau
zwischen normalen Investmentfonds und irgend-
welchen Kreditfonds, die tatsachlich ndher am
Bankgeschift sind, differenzieren. Die regulatori-
sche Schlussfolgerung hdngt vom genauen
Geschéftsmodell ab.

Es stimmt auch nicht, dass die Schattenbanken
iiberhaupt nicht reguliert werden. Sie werden mas-
siv reguliert. Wir haben die neuen UCITS (Underta-
kings for Collective Investments in Transferable
Securities)-Fonds und die alternativen Investment-
fonds. Wir haben ganz umfangreiche Regulierun-
gen. Was wir nicht haben, ist eine Regulierung, die
auf die Systemstabilitédt dieser Institutionen
ausgerichtet ist. Das heilt, eine makroprudenzielle
Regulierung dieser Institutionen gibt es bislang
nicht. Darliber muss man sich meines Erachtens
ernsthafte Gedanken machen. Dabei geht es um die
Frage, ob sie eine zu groBe Liquiditétstransforma-
tion durchfiihren, ob es Mdglichkeiten geben muss,
Riicknahmerechte einzuschrianken und so weiter.
Das sind Themen, die man aber am konkreten Pro-
dukt betrachten muss. Dabei spielt auch der
Verbraucherschutz eine Rolle. Im Moment sind wir
dabei, die Leute in die Anlage von ETFs (Exchange
Traded Fund) hineinzutreiben. Das sind aber sehr
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unterschiedliche Produkte. Es gibt welche, die phy-
sisch in die Wertpapiere anlegen, die dahinter ste-
hen. Es gibt aber auch ETFs, die sehr stark auf Deri-
vaten beruhen, und deshalb hoch komplex sind.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Fiir die Frak-
tion der SPD, Frau Kiziltepe.

Abg. Cansel Kiziltepe (SPD): Der weltweiten
Finanzmarktkrise ist eine Subprime-Krise in den
USA vorausgegangen. Der Ausschuss fiir Finanzsta-
bilitdt hat empfohlen, bestimmte Instrumente zur
Verfiigung zu stellen, um auf Krisen zu reagieren,
die vom Immobilienbereich ausgehen. Das sind
kredit- und kreditnehmerspezifische, makropru-
denzielle Instrumente. Sie wurden zum Teil in
Deutschland umgesetzt. Meine Fragen richten sich
an Prof. Dr. Joebges und Prof. Schnabel. Sehen Sie
eine Vermogenspreisblase in Deutschland als ein
bestehendes oder mittelfristig entstehendes Risiko?
Sollen solche Instrumente, die der Ausschuss fiir
Finanzstabilitdt vorgeschlagen hat, ausgeweitet
werden?

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Frau Prof.
Dr. Joebges, Hochschule fiir Technik und Wirt-
schaft Berlin.

Sve Prof. Dr. Heike Joebges (Hochschule fiir Tech-
nik und Wirtschaft Berlin): Ich glaube, wir kénnen
im Moment in Deutschland trotz der starken Preis-
anstiege, die wir im Wohnimmobilienbereich
haben, relativ entspannt sein. Die Preisanstiege
fithlen sich schlimmer an, weil wir zehn Jahre stag-
nierende Preise in den 2000er Jahren hatten. Im
internationalen Vergleich sind die zumindest
landesweiten Preisanstiege nicht iiberdurchschnitt-
lich, sondern eher unterdurchschnittlich. Das hat
gerade erst eine Vergleichsstudie festgestellt. Wir
haben ein Problem mit den Preisen in den Grol3-
stadten.

Warum sind wir eigentlich so in Sorge davor? Wir
haben vor allem die Sorge, dass eine Korrektur von
Preisentwicklungen sich realwirtschaftlich aus-
wirkt. Bisher ist es so, dass man die Preisentwick-
lung noch durch die niedrigen Zinsen erkldren
kann. In den GroBstddten kommt noch Wohnraum-
mangel dazu. Aber grundsitzlich sind realwirt-
schaftliche Konsequenzen bisher relativ unwahr-
scheinlich. Warum? Zumindest im Bankenbereich
gibt es bisher nur vertretbare Risiken, weil wir in
Deutschland traditionell die Kreditsicherheit von
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Immobilien sehr konservativ ansetzen. Die Kredit-
sicherheit der Immobilie wird nur mit 60 Prozent
angesetzt. Dann ist der Anteil des Kredites am
Kaufpreis trotz des Anstiegs weiter unter 80 Pro-
zent. Wir haben eine geringe Verschuldung der
privaten Haushalte. Die grofite Sorge ist eigentlich,
dass Haushalte dadurch tiberschuldet werden,
ihren Konsum deswegen einschrianken miissen und
sich dies auf die Realwirtschaft auswirkt. Herr

Dr. Ulbricht hatte zwar auf die Nettoiiberschuldung
hingewiesen. Das sind aber nach den SOEP (Sozio-
okonomisches Panel)-Daten eher die unteren
Perzentile, das heilit, diejenigen, die sich ohnehin
keine Immobilie leisten konnen. Das ist mehr ein
soziales Problem.

Von der reinen Preisentwicklung her wiirde ich
sagen, dass wir auBer in den GroBstddten bisher
noch keinen Bedarf an mehr makroprudenzieller
Uberwachung haben. Das heilit nicht, dass es nicht
noch kommen kann. Wir haben aber ein sozialpoli-
tisches Problem, ndmlich bezahlbaren Wohnraum
in GroBstddten zu schaffen. Da muss man sich
iiberlegen, was man machen kann. Ich wiirde aber
nicht auf die Regulierung von Bankkrediten oder
makroprudenzieller Instrumente hinweisen, son-
dern eher schauen, was man von Landern wie
Osterreich lernen kann. In Osterreich werden mehr
als 50 Prozent der Mietwohnungen von Genossen-
schaften und Gemeinden zu giinstigen Mieten
bereitgestellt. Das hiel3e also, ein verstarktes Ange-
bot fiir giinstigen Wohnraum zu schaffen und weni-
ger Anreize zu setzen, Wohneigentum fiir Spekula-
tionen zu verwenden.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Frau Prof.
Dr. Schnabel, Rheinische Friedrich-Wilhelms-Uni-
versitdt Bonn.

Sve Prof. Dr. Isabel Schnabel (Rheinische Fried-
rich-Wilhelms-Universitat Bonn): Meine Vorredne-
rin hat sich grade sehr deutlich dafiir ausgespro-
chen, dass man das makroprudenzielle Instrumen-
tarium ausweiten und die Instrumente einfiihren
sollte, die damals der Ausschuss fiir Finanzstabili-
tdt eingefordert hat. Dabei geht es insbesondere um
einkommensbezogene Instrumente, die damals
nicht eingefiihrt worden sind. Das Problem ist,
dass, wenn beim ,,Joan-to-value ratio“ die Werte
der Immobilien steigen, auch automatisch die
Kredithohe steigt, die man aufnehmen darf. Das
heiBt, dass man in der Phase der Hochkonjunktur
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nicht die ddmpfende Wirkung hat, die man eigent-
lich gerne hitte. Denn die Einkommen steigen typi-
scherweise nicht so stark wie die Immobilien-
preise. Deshalb sind die einkommensbezogenen
Instrumente so wichtig.

Zum anderen wurden auch nicht die Vorschlédge
umgesetzt, die sich mit der Datenverfiigbarkeit
beschiftigt hatten. Das heilit, die Datenlage der
Aufsicht ist im Immobilienbereich nach wie vor
relativ schlecht. Eine effektive Aufsicht ist in die-
sem Bereich gar nicht moglich.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Fiir die Frak-
tion der CDU/CSU, Herr Dr. Brodesser.

Abg. Dr. Carsten Brodesser (CDU/CSU): Meine
beiden Fragen zielen auf den Versicherungs- und
den Investmentbereich. Meine erste Frage geht an
Herrn Dr. Wiener vom GDV. Die Ziele der verstark-
ten Aufsicht, der Regulierung und der Vermeidung
von Risiken sind unter anderem auch durch
Solvency II umgesetzt worden. In der Solvency II-
Richtlinie (Richtlinie 2009/138/EG) gibt es den
Grundsatz der Proportionalitit. Jetzt werden gerade
kleinere Versicherungsunternehmen mit einer Viel-
zahl von qualitativen und quantitativen Berichts-
pflichten konfrontiert. Sie haben oftmals aufgrund
ihrer Geschiftsstruktur gar keine Moglichkeit,
Skaleneffekte zu erzielen. Das heiBit, Kleinstunter-
nehmen sehen sich mit einer Vielzahl von Aufga-
ben und den damit einhergehenden Kosten
konfrontiert. Auf der anderen Seite hat man kaum
eine Mdglichkeit, iiber eine entsprechend grofie
Anzahl von Geschiéftsvorfdllen diese Kosten wieder
reinzuholen. Sehen Sie dort Schwierigkeiten oder
Konzentrationstendenzen? Fordern Sie insbeson-
dere aus Sicht der kleineren oder mittleren Versi-
cherungsunternehmen Erleichterungen und eine
Deregulierung, die zu einer Kostenreduktion fithren
kann?

Die zweite Frage geht an Frau Franke vom BVI.
Erkennen Sie aufgrund der zunehmenden Regulie-
rung im Investmentmarkt, insbesondere wegen der
europdischen Finanzmarktrichtlinie (Markets in
Financial Instruments Directive II — MiFID II), auch
kontraproduktive Effekte? Leidet also die Attrakti-
vitdt des Investmentproduktes aus Sicht des Kun-
den deutlich darunter, weil man mit immer mehr
und immer komplexeren Informationen bei den
Kundenberatungen konfrontiert wird?
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Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Herr Dr. Wie-
ner, Gesamtverband der Deutschen Versicherungs-
wirtschaft.

Sv Dr. Klaus Wiener (Gesamtverband der Deut-
schen Versicherungswirtschaft e. V. (GDV)): Sie
sprechen damit einen wichtigen Punkt an, ndmlich
das Prinzip der Proportionalitdt und die Anwen-
dung der Proportionalitdt. Wir fragen immer unsere
Mitgliedsunternehmen, wie sie die Proportionalitét
in der Aufsichtspraxis sehen. Nach einer Umfrage
sind 88 Prozent der Befragten mit der Anwendung
der Proportionalitdt unzufrieden. Wenn man nur
auf die kleinen Unternehmen schaut, sind sogar
nur sechs Prozent zufrieden, also ein sehr kleiner
Teil. Man kénnte auch sagen, dass 94 Prozent
unzufrieden sind. Wir sind schon der Meinung,
dass man hier einiges machen konnte.

Ich mochte ein Beispiel geben: Nach der

Solvency II-Richtlinie kénnen kleine Unternehmen
auch von einer quartalsweisen Berichtserstattung
befreit werden. Das ist in Deutschland bei 3,9 Pro-
zent der Schaden- und Unfallversicherer der Fall.
In Frankreich und in GroBbritannien sind es

14 Prozent. Hier ist ein Spielraum im Regelwerk
vorgesehen, aber er wird nicht ausgenutzt. Fiihrt
das bislang zu beobachtbaren Konzentrationsten-
denzen? Eigentlich nicht, zumindest was die Gro-
Ben angeht. Da haben wir die Information, dass die
Konzentrationswerte sehr stabil sind. Aber bei den
Kleineren macht es einen groen Unterschied, ob
sie von der Proportionalitét profitieren oder nicht.
Deswegen ist unser Petitum immer, dass man nicht
nur fragen sollte, wie Anforderungen umgesetzt
werden sollen, sondern auch, ob sie tiberhaupt
umgesetzt werden sollen. Dies gilt insbesondere
dann, wenn auch die Risiken gering sind, die man
mit dem Geschéftsmodell eingeht.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Frau Franke
vom Bundesverband Investment und Asset
Management gibt das Wort an Herrn Mecklenburg
weiter.

Sv Marcus Mecklenburg (BVI Bundesverband In-
vestment und Asset Management e. V): Die legiti-
men Ziele der MiFID stehen aus unserer Sicht nicht
in Frage. Berechtigt ist aber die Frage, ob das rich-
tige Mal} gewahrt ist. Wir bemerken heute im
Vertrieb, was die Kollegen von der Bankenseite
sicherlich bestitigen kénnen, dass das heutige Mal}
an Regulierung den Anlegern hidufig nicht mehr

Finanzausschuss

vermittelbar ist. Natiirlich gilt es, die neue
,Lehman Oma“ zu vermeiden. Das ist vollig richtig.
Aber der Weg dorthin ist mittlerweile so iiberregu-
liert, dass wir aus dem Markt haufig horen, dass es
nicht vermittelbar ist. Vielmehr wird es schlimmer.
Aus Richtung der EU kommen mit der Regulierung
fiir Produktinformationsblétter fiir Kleinanleger
weitere Regulierungen. Diese verscharfen das Prob-
lem dadurch, dass sie weitere Informationspflich-
ten gegeniiber den Anlegern begriinden, die
obendrein inkompatibel sind mit denen, die durch
die MiFID oder andere Informationspflichten schon
bestehen. Das ldsst sich dem Anleger am Ende
nicht mehr vermitteln. Wir sind hier ganz klar {iber
das Ziel hinaus geschossen, den Anleger zu schiit-
zen. Hier bedarf es dringend einer grundlegenden
Harmonisierung.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger:. Fiir die
Fraktion der AfD, Herr Dr. Hollnagel.

Abg. Dr. Bruno Hollnagel (AfD): An die Herren
Prof. Schnabl und Prof. Rocholl: Ich m6chte gerne
Thre Meinung zum Umfang und dem Umgang mit
Risiken durch Kapitalfehllenkungen infolge von
Niedrigzinsen erfahren. Dies auch im Hinblick auf
die risikoaddquate Bewertung von Anleihen und
Krediten. Ich denke da zum Beispiel an die Zom-
bie-Unternehmen.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Herr Prof.
Schnabl, Universitit Leipzig.

Sv Prof. Dr. Gunther Schnabl (Universitét Leipzig):
Ich versuche, diesen Prozess mit der monetiaren
Uberinvestitionstheorie von Hayek zu verstehen.
Die Theorie besagt, dass wenn die Zinsen zu nied-
rig sind, Uberinvestitionsprozesse angestoBen wer-
den. Zuerst werden gute Investitionen finanziert.
Wenn diese nicht mehr verfiigbar sind, schlechtere,
also von Prime zu Subprime. Damit kommt es in
einer solchen Phase der Hochkonjunktur zu einer
tendenziellen Verschlechterung der durchschnittli-
chen Grenzleistungsfahigkeit des Kapitals. Wenn
die Blase dann platzt und die strukturellen
Verzerrungen, die sich ergeben haben, durch
weitere Zinssenkungen zementiert werden, werden
strukturelle Verzerrungen gefestigt. Die Produktivi-
tdtsgewinne bleiben dann auf Dauer niedrig oder
negativ. Dies ist im Wesentlichen das Szenario,
welches wir in Japan und auch in den siideuropai-
schen Staaten haben. Die Produktivitdatsgewinne
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sind die Grundlage fiir reale Lohnerh6hungen, wes-
halb diese als Folge negativ ausfallen. Die Lohne
miissen dann insbesondere fiir junge Menschen,
die neu in den Arbeitsprozess einsteigen, gedriickt
werden. Das hat dann starke negative Verteilungs-
effekte. Von daher sind die negativen Wachstums-
und Verteilungseffekte, die sich durch die Zemen-
tierung von iiberkommenden Strukturen durch
billiges Geld ergeben, sehr einschneidend und
gesellschaftspolitisch nicht hinzunehmen.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Herr Prof.
Rocholl, European School of Management and
Technology.

Sv Prof. Jorg Rocholl (European School of Manage-
ment and Technology GmbH (ESMT Berlin)): In
der Tat ist es so. Man sollte sich zunéchst die
Wirkungskette noch einmal genau anschauen. Die
beginnt insbesondere damit, dass zum Beispiel das
wissenschaftliche Beratungsgremium des European
Systemic Risk Board (ESRB) auf das Overbanking
in Europa hingewiesen hat. Es gibt also zu viele
Banken in Europa. Einige dieser Banken schrecken
davor zuriick, nicht wieder einbringbare Forderun-
gen gegeniiber Kreditnehmern tatséchlich féllig zu
stellen. Dies geschieht aus Angst davor, dass die
Félligstellung dieser Forderungen und die damit
verbundenen Abschreibungen dazu fiithren, dass
sich ihr ohnehin schon geringes Eigenkapital
weiter reduziert. Dadurch existieren mdoglicher-
weise Unternehmen weiter, die normalerweise
nicht weiter existieren diirften. Das heilit, diese
Folgekette von Zombie-Banken und Zombie-Unter-
nehmen ist ein wichtiger Aspekt. Er ist vor allem
deshalb wichtig, weil durch dieses Weiterexistieren
von Unternehmen, die eigentlich aus dem Wettbe-
werb ausscheiden miissten, auch andere Unterneh-
men in Mitleidenschaft geraten, die eigentlich eine
bessere Wettbewerbssituation vorfinden miissen,
um mit diesen Unternehmen in Wettbewerb zu tre-
ten. Ich wiirde davor warnen, immer einseitig auf
die EZB zu schauen. Denn hier sind ganz viele Fak-
toren am Werk, die darauf Auswirkungen haben, ob
solche Zombie-Banken und -Unternehmen existie-
ren oder nicht. Das heilit, bei allen bedenkenswer-
ten Risiken und Nebenwirkungen, die die gegen-
wirtige Niedrigzinspolitik der EZB hat, ist das
sicherlich nur ein Faktor.

Zumal man auch hinzufiigen muss, dass die
Niedrigzinsen nicht nur durch die Geldpolitik
entstehen. Vielmehr sind die Realzinsen schon
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iber die letzten 40 Jahre deutlich gesunken.
Wobei andere Aspekte, véllig unabhéngig von der
Entwicklung der Geldpolitik, eine Rolle spielen.
Dies ist zum Beispiel eine erhohte Sparneigung
oder -moglichkeit in Entwicklungsldndern oder
jetzt Schwellenldndern, aber auch eine eher
zuriicknehmende oder abwartende Investitionsnei-
gung in den entwickelten Ldndern. Somit kommt
iiber diesen Realzins auch die Balance zwischen
Angebot und Nachfrage nach Kapital {iber die letz-
ten Jahrzehnte zum Ausdruck.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Fiir die Frak-
tion der SPD, Herr Binding.

Abg. Lothar Binding (Heidelberg) (SPD): Ich will
noch mal unter dem Stichwort ,, kleine Leute® den
Herrn Ulbricht und den Herrn Schackmann-Fallis
etwas fragen. Wer eine Beratung nach MiFID II
mitgemacht hat, der denkt, man kann sich vor Bera-
tung, Empfehlungen und guten Ratschldgen gar
nicht retten. Dies ist ein sehr umfangreicher Pro-
zess. Man denkt, man ist in guten Hdnden. Jetzt
gibt es aber auch Restschuldversicherungen, wel-
che aus meiner Sicht fast den Tatbestand des
Betrugs erfiillen. Es gibt Ratenkauf- und Inkassoge-
schafte, die schon oft auf dem Riicken der kleinen
Leute abgewickelt wurden. Was wiére fiir den
Gesetzgeber zu tun, um in diesem Feld eine groBere
Sicherheit zu erreichen?

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Herr Dr. Ul-
bricht, institut fiir finanzdienstleistungen.

Sv Dr. Dirk Ulbricht (institut fiir finanzdienstleis-
tungen e. V. (iff)): Es ist tatsdchlich so, dass man
eine unglaubliche Informationsasymmetrie
zwischen den Verbrauchern und der Finanzdienst-
leistungs- bzw. auch der Inkassobranche feststellen
kann. Wenn man eine Produktberatung hat, die
schiefgeht, dann hat das oft etwas damit zu tun,
wie solche Regelungen umgesetzt werden. Ich
selbst hatte die Freude, drei Jahre lange fiir ein
Finanzdienstleistungsunternehmen und zuletzt
anderthalb Jahre im Vertrieb tétig zu sein. Es ist so,
dass man in der Kommunikation bestimmte Punkte
unter den Tisch fallen lassen kann. Man kann von
der ,,EU-Banane“ sprechen, die man jetzt einfach
unterzeichnen muss und das entsprechend
wegwischt. Das heilit, man kann nicht wirklich
darauf vertrauen, dass alles so umgesetzt wird,
insbesondere wenn es um Vertriebszahlen,
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Einkommen oder Karriere geht. Man muss also im-
mer darauf achten, dass tatsachlich auch einer
kontrolliert. Wenn wir in der Lebensmittelindustrie
Kontrollen haben, mochte auch keiner, dass ich
Babynahrungsmittel habe, bei denen irgendwelche
Giftstoffe enthalten sind. Im Finanzdienstleistungs-
bereich scheint einfach unterstellt zu werden, dass
jeder Experte ist und sofort versteht, worum es
geht.

Das erstreckt sich leider auch auf den Inkassobe-
reich. Viele Leute sind iiberfordert. Die Wenigsten
sind wirklich juristisch so vorgebildet, dass sie
ganz entspannt eine Inkassoforderung entgegenneh-
men und diese auch verstehen. Die letzten Geset-
zesdnderungen, die diesbeziiglich vorgenommen
worden sind, haben nicht wirklich funktioniert,
wie wir dies gerade in der Studie fiir das Bundes-
ministerium fiir Justiz und Verbraucherschutz
gezeigt haben. Vielfach werden die Informations-
pflichten nicht richtig erfiillt. Es wird teilweise
auch mit der Angst der Leute gearbeitet. Deshalb
muss getestet und kontrolliert werden. Es muss
jemand kontrollieren, der dafiir berufen und fach-
lich versiert ist. Man darf nicht nur auf den Geset-
zestext schauen, sondern auch darauf, wie es vom
durchschnittlichen Verbraucher aufgenommen
wird. Die ,,Lehman Oma*“ ist der MaBstab. Sie muss
es verstehen kénnen. Ansonsten bringt das alles
nichts.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Herr Dr.
Schackmann-Fallis fiir Die Deutsche Kreditwirt-
schaft.

Sv Dr. Karl-Peter Schackmann-Fallis (Die Deut-
sche Kreditwirtschaft / Deutscher Sparkassen- und
Giroverband (DSGV)): Ich fiihle mich nur zum Teil
angesprochen. Denn die Themen, die Sie genannt
haben, betreffen zum Teil auch die sogenannten
Strukturvertriebe mit ihren freien Beratern. Diese
werden derzeit nur von der Gewerbeaufsicht beauf-
sichtigt, wohingegen die Banken und Sparkassen
der Aufsicht der BaFin und damit einer sehr viel
rigoroseren Aufsicht unterliegen. Soweit ich es
richtig in Erinnerung habe, ist dieses Thema auch
im Koalitionsvertrag angesprochen worden und
sollte bei Gelegenheit umgesetzt werden. Das
Gleiche gilt fiir eine andere Frage im Bereich des
finanziellen Verbraucherschutzes, in welcher der
Koalitionsvertrag eine Evaluation vorsieht. Auch
das halten wir fiir dringend notwendig. Ich habe
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keine Informationen, wann dieses Thema ange-
packt werden soll.

Denn Sie haben Recht, im Anleger- und Verbrau-
cherschutz sind die Papierberge, die dort mittler-
weile bei den Beratungen produziert werden, ein
Hindernis fiir die Information der Kunden. Die
Kunden werden unwillig, wenn sie sich diesen
Papierbergen gegeniibersehen. Ich empfehle
einmal, die Beantragung eines Immobilienkredites
oder auch den Versuch einer Telefonorder bei
Wertpapieranlagen zu tédtigen. Die Regulierungen
haben dazu gefiihrt, dass sich die Institute aus der
Beratung in wichtigen Bereichen der Sparkassen
zuriickgezogen haben, die eigentlich im Interesse
der Kunden und der Verbraucher dringend notwen-
dig wéren. Denn ein Ausweichen auf andere Anla-
geprodukte jenseits des Sparbuches ist bei der
derzeitigen Zinssituation unbedingt notwendig.

Sie haben dann die Provisionen bzw. Restschuld-
versicherungen angesprochen. In den Féllen, in
denen eine Restschuldversicherung notwendig ist,
muss mehr Transparenz hergestellt werden. Diese
Notwendigkeit kann es angesichts der Finanz- und
Lebenssituation mancher Kunden durchaus geben.
Wir unterstiitzen auch mehr Transparenz, damit
der Kunde weil}, in welchen Fiallen die Restschuld-
versicherung greift und welche Konditionen dafiir
gefordert werden.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Fiir die Frak-
tion der CDU/CSU, Herr Radwan.

Abg. Alexander Radwan (CDU/CSU): Besten Dank
an Herrn Prof. Dr. Wuermeling und Herrn Hufeld.
Das Stichwort vorhin war ,,Proportionalitdt®. Es
gibt kaum einen Begriff, der auf européischer und
nationaler Ebene so hidufig verwendet wird, und
jeder ist damit im Grundsatz einig. Wenn es dann
aber um die Umsetzung geht, ist es diametral
entgegengesetzt. Mich wiirde interessieren, wie Sie
als Aufseher mit der Proportionalitdt umgehen. Wie
sollten zukiinftig die Vorgaben sein, damit die
Proportionalitédt funktionieren kann? Mit Blick auf
die Umsetzung von Basel: Wir erleben regelméBig
in den USA, dass dort Basel nur fiir die grofen
Banken angewendet wird, aber nicht fiir die klei-
nen. Wire das ein Ansatz, dass wir auch in Europa
den Mut haben, hier zu unterscheiden?

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Herr Prof. Dr.
Wuermeling, Deutsche Bundesbank, bitte.
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Sv Prof. Dr. Joachim Wuermeling (Deutsche Bun-
desbank): Die Deutsche Bundesbank hat sich seit
einigen Jahren massiv dafiir eingesetzt, dass die
Proportionalitédt insbesondere im Hinblick auf die
kleinen und mittleren Banken, aber auch im
Hinblick auf geringere Risiken zur Anwendung
kommt. Ich denke, die Einigung, die in der letzten
Woche beim Bankenpaket erzielt wurde, bringt dort
einen echten Fortschritt, indem man etwa fiir Ban-
ken unterhalb einer Bilanzsumme von fiinf Milliar-
den Euro Berichtspflichten verdndert. Wir hitten
auch noch weitergehen kénnen. Aber es ist ein
struktureller Fortschritt. Denn anders als bei der
Umsetzung von Basel I und II werden nicht eins zu
eins die Baseler Regeln auch auf kleinere und mitt-
lere Banken angewendet, sondern es wird aner-
kannt, dass es hier die Moglichkeit einer Abstufung
gibt. Wir wiirden das auch weiter unterstiitzen.

Auf der anderen Seite will ich aber auch deutlich
sagen, dass wir nicht zulassen sollten, dass die
Regulierung, die jetzt erreicht wurde, wieder
verwissert wird. Ich sagte bereits anfangs, wir
haben den Schieberegler ein deutliches Stiick in
Richtung weniger Risiken geschoben. Wir wiirden
auf Seiten der Deutschen Bundesbank nicht emp-
fehlen, ihn wieder in die andere Richtung zu
verschieben. Aus meiner Sicht ist allerdings ein
Risiko, dass wir einen zu starken riickwartsge-
wandten Blick auf Lehman haben und die Folgen
zu sehr aus den Augen verlieren. Herr Hufeld hat
eben angedeutet, dass sich vollig neue Risiken von
anderer Seite fiir die Finanzstabilitét ergeben, die
sich womoéglich gar nicht mit Eigenkapitalanforde-
rungen in den Griff kriegen lassen, wie etwa der
schon angesprochene Algorithmus-Handel oder
Kreditentscheidungen aufgrund von Algorithmen.
Daher wire mein dringender Appell, darauf mehr
Wert zu legen. Eine weitere Bitte wire, auch uns
als Aufsehern zu erlauben, von den digitalen Mog-
lichkeiten stdrker Gebrauch zu machen. Wir kén-
nen neue Informationen fiir die Bankenaufsicht
verwenden und in kiirzerer Zeit viel mehr Informa-
tionen verarbeiten. Hier liegen noch ungenutzte
Potentiale fiir die Sicherung der Finanzstabilitét.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Vielen Dank.
Herr Hufeld fiir die Bundesanstalt fiir Finanz-
dienstleistungsaufsicht.

Sv Felix Hufeld (Bundesanstalt fiir Finanzdienst-
leistungsaufsicht): Ich kann das, was Herr Wuerme-
ling gesagt hat, vollkommen unterstreichen. Ich
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mochte noch ein, zwei Aspekte ergidnzen. Die
schon mehrfach erwdhnten Schwellenwerte und
Erleichterungen, die mit dem CRD- und CRR-Paket
jetzt beschlossen werden, sind malgeblich auch auf
ein gemeinsames Papier zuriickzufiihren, das die
BaFin, die Deutsche Bundesbank und das Bundes-
ministerium der Finanzen in die européische
Debatte eingebracht haben. Wir sind wahrschein-
lich der intensivste Antreiber der Proportionalitét.
Man muss umgekehrt zur Kenntnis nehmen, dass
in europdischen Gesprédchen solche Vorhaben in
der Regel mit aller groBter Skepsis betrachtet
werden, ob die Deutschen mal wieder ihre spezi-
elle Sonderrolle schiitzen wollen, namlich einen
sehr fragmentierten Bankenmarkt. Wir sehen das
nicht so. Wir sehen hier Spielrdume. Ich kann nur
wiederholen, es gibt auch noch mehr Spielrdume,
die man nutzen koénnte. Das gilt ibrigens auch fiir
die Versicherungswirtschaft. Umgekehrt muss man
ein paar Differenzierungen vornehmen. Eine hat
Herr Wuermeling schon angesprochen. Es ist ein
sehr schmaler Grat, einerseits buirokratische
Erleichterungen angemessen anzubieten und
andererseits zentrale, potentielle Anforderungen
nicht schleifen zu lassen.

Auf einen zweiten Punkt mochte ich hinweisen.
Wir haben jetzt iiber Verbraucherschutz gespro-
chen. In der regulatorischen Sprache nennt man
das Verhaltensregulierung, Conduct regulation. Das
beinhaltet bestimmte VerhaltensmaBgaben, Aufkla-
rungspflichten, Dokumentationspflichten usw. In
diesem Bereich ist Proportionalitdt ausgesprochen
problematisch. Warum sollte der Kunde einer
Genossenschaftsbank mit 500 Millionen Euro
Bilanzsumme als Verbraucher weniger geschiitzt
werden als ein Kunde der Deutschen Bank? Darauf
gibt es erst einmal keine Antwort. Der Verbraucher-
schutzbereich ist ein sehr stark gewachsener
Bereich in der Finanzregulierung, der heute im
praktischen Geschehen einer Bank, eines Versiche-
rers oder eines Fondanbieters eine iiberragende
Bedeutung neben den traditionellen, potentiellen
Anforderungen ans Kapital einnimmt. Ich glaube,
das Bild ist hier relativ durchwachsen. Man muss
sehr genau hinschauen. Wo verniinftige ,,Entschla-
ckungen“ moglich sind, sind wir auch sehr offen
und gesprachsbereit dafiir, sie zu machen. Aber
einer Deregulierung kénnen wir nicht das Wort
reden.
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Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Vielen Dank.
Fur die Fraktion der FDP, Herr Dr. Toncar, bitte.

Abg. Dr. Florian Toncar (FDP): In der Diskussion,
auch hier in der Anhorung, fallen immer wieder
die Begriffe ,Deregulierung” versus ,,strengere
Regulierung®. Was ich oft vermisse, ist die Diskus-
sion iiber bessere, wirksamere Regulierung. Das
muss nicht immer mehr oder auch nicht immer
weniger sein, sondern das hat etwas mit Qualitét zu
tun. Deshalb zwei Fragen, die ich nacheinander
stellen mochte, an Herrn Hufeld: Erstens, wir
reagieren auf die Internationalisierung der Branche
und die Erfahrungen mit der Krise durch eine
Internationalisierung der Aufsichtsstruktur, die
aber mit einer Zersplitterung einhergeht. Wir haben
den SSM, der eine Zusammenarbeit der europdi-
schen und der nationalen Behorden, in Deutsch-
land zweier nationaler Behorden, bedeutet. Auller-
halb des SSM haben wir die BaFin und die Deut-
sche Bundesbank nebeneinander. Ferner haben wir
die Europédische Wertpapier- und Marktaufsichtsbe-
hérde (ESMA) und die Européische Bankenauf-
sichtsbehorde (EBA), die neben der Standardset-
zung immer stiarker operative Befugnisse beanspru-
chen und auch bekommen. Wir haben eine eigene
Abwicklungsbehorde auf européischer Ebene, die
nur durch Anweisung an nationale Behorden han-
deln kann. Wir haben viele andere Akteure mit da-
bei. Sind wir eigentlich von der behordlichen Seite
her — so wichtig wie die Internationalisierung ist —
mit dieser Zersplitterung, mit den Schnittstellen,
mit den Reibungsverlusten auf diesem Weg so gut
aufgestellt, das wir schnellere, bessere nachvoll-
ziehbarere Entscheidungen treffen konnen?

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Herr Hufeld,
fiir die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsauf-
sicht, bitte.

Sv Felix Hufeld (Bundesanstalt fiir Finanzdienst-
leistungsaufsicht): Auch hier muss man genauer
hinschauen, worum es im Einzelnen geht. Fangen
wir mit dem Néchstliegenden an: Die Zusammenar-
beit zwischen der BaFin und der Deutschen Bun-
desbank ist seit Jahrzehnten eingeiibt. Es gibt hier
keine Parallelitit, sondern es funktioniert aus
einem Guss. Sie werden nie einen Brief von der
Deutschen Bundesbank und einen von der BaFin
bekommen: Es gibt nur einen Brief, und der kommt
von der BaFin. Es gibt sehr wenige Fille von Dop-
pelmeldepflichten, die aber in der Regel nichts mit
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der Deutschen Bundesbank und der BaFin zu tun
haben.

Der zweite Punkt, den Sie angesprochen haben,
Abwicklung versus Aufsicht: In den allermeisten
europdischen Lindern, so auch in Deutschland, ist
die Aufsichtsbehorde zugleich die Abwicklungsbe-
horde. In Europa ist es nicht so. Da haben Sie
Recht. Das ist europarechtlichen Besonderheiten
geschuldet. Das war europarechtlich bei der Schaf-
fung dieser Behorden nicht anders darstellbar. Die
Rolle von ESMA, EBA und EIOPA ist nochmal eine
andere Geschichte. Das sind keine Aufsichtsbehor-
den, auch wenn sie so genannt werden, sondern es
sind ,,regulatorische Harmonisierer*, die sich im
gesetzgeberischen Umfeld abspielen, aber eben
nicht in der Aufsicht, mit Blick auf Ratingagentu-
ren mit ganz geringen Ausnahmen bei der ESMA.
Das ist eine ganz wichtige Unterscheidung, weil
eine Vermengung zwischen regulatorischen und
aufsichtlichen Anforderungen unter demokrati-
schen Gesichtspunkten ausgesprochen problema-
tisch ist. Die Aufsichtsfunktion der EZB ist bei-
spielsweise eine Aufsichtsfunktion, die gegen
Vorgaben, die eine EBA oder ein europdischer
Gesetzgeber machen, verstofen kann. Wenn das
passiert, bekommt auch eine EZB einen schlechtge-
launten Brief von der EBA, und zwar zu Recht. Das
sind ganz wichtige Unterscheidungen. Es ist aus
meiner Sicht keine Zersplitterung, sondern das
sind wichtige unterschiedliche Verankerungen von
Aufgaben.

Ich gebe Thnen natiirlich Recht, dass die Zersplitte-
rung weitergeht. Herr Wuermeling hat eben neue
Technologien, Digitalisierung und dhnliches ange-
sprochen. Wir haben eine vergleichsweise junge,
stark wachsende Behorde in Deutschland, das
Bundesamt fiir Sicherheit in der Informationstech-
nologie (BSI), das sogenannte kritische Infrastruk-
turen aus technologischer Sicht zu beaufsichtigen
hat. Mit dem BSI arbeiten wir sehr gut und sehr eng
zusammen. Da gibt es beispielsweise einige Dop-
pelberichtspflichten, die sie an ein BSI und eine
BaFin zu leisten haben. Solche Dinge kénnen im
Einzelfall vorkommen.

Ich glaube, die institutionellen Zustdndigkeiten
allein, die wir in diesem Kontext haben, sind nicht
der entscheidende Punkt. Der entscheidende Punkt
ist, dass wir Spielrdume haben und Spielrdume
nutzen missen. Damit sind wir letztlich wieder bei
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einer Auspriagung der Proportionalitét, nicht zwin-
gend erforderliche regulatorische Vorgaben im
Hinblick auf biirokratische Hiirden zu hinterfragen.
Da sind wir bei ,,better regulation® oder ,efficient
regulation, wie Sie es angesprochen haben. Dieser
Aufgabe stellen wir uns auch. Ich wiederhole noch-
mal, da sind wir eine der treibenden Krifte auch im
europdischen Kontext. Aber wie gesagt, allein aus
einer durchaus komplexen institutionellen Land-
schaft insbesondere in Europa wiirde ich noch
nicht zwingend ein UbermaB an Regulierung ablei-
ten wollen.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Vielen Dank.
Fur die Fraktion der CDU/CSU, Herr Dr. Brodesser,
bitte.

Abg. Dr. Carsten Brodesser (CDU/CSU): Vielen
Dank, Frau Vorsitzende. Ich mochte nochmal zur
moglichen Endprivilegierung von Staatsanleihen
zuriickkommen. Was heilt das denn praktisch,
wenn demnéchst Eigenkapital bei Staatsanleihen
oder bei 6ffentlichen Krediten unterlegt werden
muss? Dann kann es doch eigentlich nur so sein,
dass der Preis oder der Aufwand, der dafir ent-
steht, am Ende auch an die Staatsanleihe oder den
Kredit weitergegeben wird. Die praktische Frage an
Herrn Schackmann-Fallis: Teilen Sie meine Auffas-
sung, dass es, wenn es zu einer Endprivilegierung
von Staatsanleihen oder 6ffentlichen Krediten
kdme, sich diese deutlich gegeniiber der 6ffentli-
chen Hand verteuern miissten? Zweite Frage an
Herrn Dr. Wuermeling von der Deutschen Bundes-
bank: Gibt es entsprechende Modellrechnungen,
inwieweit sich dann die Zinslast oder die Kosten
der Staatsverschuldung insbesondere fiir die siid-
europédischen Liander verteuern wiirde, wenn
entsprechende Eigenkapitalunterlegungen durchge-
fihrt wiirden?

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Herr Dr.
Schackmann-Fallis, fiir Die Deutsche Kreditwirt-
schaft.

Sv Dr. Karl-Peter Schackmann-Fallis (Die Deut-
sche Kreditwirtschaft): Frau Vorsitzende, wenn Sie
gestatten, Herr Becker-Melching.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Gerne, Herr
Becker-Melching.

Sv Markus Becker-Melching (bankenverband): Klar
ist, wenn Sie einen zusatzlichen Kostenbestandteil
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bei einem Produkt einfithren, wird das Produkt teu-
rer bzw. wird der Anbieter des Produktes versu-
chen, die Kostensteigerung auf den Kunden
umzuwidlzen. Das ist ein relativ klarer Prozess.
Aber sich damit durchsetzen, ist eine Frage des
Marktes. Was uns wichtig ist, Sie reden ja tiber ein
Gesamtsystem. Wir nutzen die Staatsanleihen
nicht, weil wir sie gerne im Portfolio haben, son-
dern weil wir sie als Liquiditétsreserve, als Sicher-
heit bei den Notenbanken oder als Sicherheit bei
anderen Infrastrukturanbietern brauchen. Sie nut-
zen staatliche Instrumente wie Férderkredite und
Garantien fiir wirtschaftspolitische Zwecke, die
dann auch entsprechend gesichert werden miiss-
ten. Es mag logisch erscheinen zu sagen, dann
muss die Bank ein bisschen mehr Eigenkapital vor-
halten. Ohne aber das Gesamtsystem zu betrachten,
scheint uns das sehr mutig zu sein. Man muss das
Gesamtsystem sehen, man muss iiberlegen, ob man
iber einen langen Zeitraum solche Dinge einfiithren
kann. Eine kurzfristige Verdnderung halten wir aus
verschiedenen Griinden fiir ausgesprochen schwie-
rig. Damit wiirde man sehr tief in viele Systeme
eingreifen.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Vielen Dank.
Herr Prof. Dr. Wuermeling, Deutsche Bundesbank,
bitte.

Sv Prof. Dr. Joachim Wuermeling (Deutsche Bun-
desbank): Ich kann das gerne noch ergénzen, zwar
weniger aus der Perspektive der Aufseher als aus
der Verantwortung der Deutschen Bundesbank im
Bereich von Marktoperationen und dem Staatsan-
leihehandel, fiir den ich auch bis vor kurzem
verantwortlich war. Ich glaube, die Annahme, dass
sich eine Eigenkapitalunterlegung von Staatsanlei-
hen eins zu eins auf die Finanzierungkonditionen
iibertrdgt, wiirde der Komplexitét dieser Staatsan-
leihemaérkte nicht gerecht. Eines ist natiirlich klar,
fiir die Banken wiirde eine solche Eigenkapitalun-
terlegung das Halten von Staatsanleihen verteuern.
Damit wiirde fiir diese Kduferschicht der Ankauf
von Staatsanleihen weniger attraktiv sein und
dadurch insgesamt die Liquiditat fiir die Staatsan-
leihen sinken. Das wére noch der groBere Effekt auf
die Rendite. Wenn sich Staaten in einem erhebli-
chen Malle verschulden, miissen sie Kaufer fur ihre
Staatsanleihen finden. Das wird dann teurer. Ich
glaube, dieser Markteffekt konnte eine gewisse
disziplinierende Wirkung entfalten. Darauf spielen
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Sie, Herr Brodesser, auch an. Diese Wirkung wiir-
den wir aus Sicht der Bundesbank aus 6konomi-
schen und volkswirtschaftlichen Griinden sowie
aus Stabilitdtsgriinden fiir absolut sinnvoll halten.
So ist auch die Begriffsbildung der Privilegierung
zu verstehen. Das ist eine Besserstellung eines
bestimmten Risikos, ndamlich des Staatsanleiherisi-
kos gegeniiber anderen Risiken durch regulatori-
sche Vorgaben, die zu einer nicht risikoaddquaten
Bepreisung von Staatsanleihen fiihrt. Das schafft
falsche Anreize. Das ist aus Stabilitdtsgesichts-
punkten schédlich.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Vielen Dank.
Die letzten beiden Fragen kommen von den antrag-
stellenden Fraktionen. Fiir DIE LINKE. Herr
Cezanne, bitte.

Abg. Jorg Cezanne (DIE LINKE.): An Frau

Prof. Dr. Metzger noch einmal die Frage, die wir
jetzt langer nicht diskutiert haben: Die Situation in
der Tirkei hat alle noch einmal daran erinnert,
dass vor der groBen Finanzmarktkrise 2007/2008
die Krisenanst6Be aus den Entwicklungsldndern
gekommen sind. Tduscht der Eindruck, dass es
eigentlich sinnvoll wire, sich diesem Thema wie-
der stdrker zu widmen und auch Fragen von Turbu-
lenzen im internationalen Kapitalverkehr, Risiken
fiir Wechselkurse und dhnliches wieder stédrker in
den Blick zu nehmen? Eine abschliefende Frage an
Herrn Dr. Schulmeister: Sehen Sie einen Zusam-
menhang zwischen wachsender Ungleichheit der
Vermogensverteilung und damit einhergehenden
freien Mitteln, die einen gewissen Anlagedruck auf
den Finanzmarkten ausiiben, und dem Risiko, das
von diesen Finanzmaérkten ausgeht? Kénnte man
diesem Zusammenhang zum Beispiel mit einer
Vermogensteuer oder dhnlichen Mitteln zumindest
teilweise entgegenwirken?

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Frau Prof.
Dr. Metzger, Hochschule fiir Wirtschaft und Recht
Berlin.

Sve Prof. Dr. Martina Metzger (Hochschule fiir
Wirtschaft und Recht Berlin): Ja, ich bin in der Tat
der Meinung, dass es Risiken im internationalen
Finanzsystem gibt, die wir ein wenig aus den
Augen verloren haben. Denn wir haben uns natiir-
lich zuerst mit den Risiken in unserem eigenen
Bankensystem und dann mit der Weiterentwick-
lung der Aufsichtsstrukturen und der Weiterent-
wicklung der Regularien in Europa beschéftigt. Das
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ist alles richtig und gut. Nichtsdestotrotz bauen
sich Risiken im Ausland auf. Wir sind ein
Kontinent, der relativ offen ist und der von den
Auswirkungen der Risiken, wenn sie ausbrechen,
auch betroffen sein wird. Das betrifft am Ende auch
Deutschland. Was meine ich damit? Ich meine,
dass uns insbesondere ein, wie auch immer gearte-
tes, akzeptiertes internationales Entschuldungsver-
fahren fiir Staaten bzw. staatliche Schuldner fehlt.
Es gibt seit etwa 20 Jahren eine Diskussion dariiber.
Der Internationale Wahrungsfonds (IWF) hat Vor-
schldge dazu gemacht und diese um die 2000er
Wende vorgelegt. Aber durch eine Verbesserung
der internationalen Konjunktur sind diese Vor-
schldge wieder zurlickgenommen worden. Jetzt ist
es so, dass sich insbesondere Risiken fiir ,,Jow and
middle income countries“ aufbauen. Der neuste
Weltbankbericht macht darauf aufmerksam. Das
sind besorgniserregende Risiken. Es sind Risiken,
die sich vor allem in zwei Regionen, die fiir uns
relevant sind, aufbauen, und zwar in
Subsahara-Afrika und in Nordafrika. Das heif}t, in
beiden Regionen gibt es iiberdurchschnittliche
Wachstumsraten fiir Fremdwiahrungsverschuldung.
Die Weltbank identifiziert zehn bis fiinfzehn Lin-
der, die bereits die iiblichen Nachhaltigkeitskrite-
rien der Verschuldung tiberschritten haben. Wir
miissen davon ausgehen, dass wir dort Verschul-
dungskrisen bekommen werden. Die Frage wird
sein, wie gehen wir damit um? Die Auswirkungen
lassen sich nicht nur auf den Schuldnerstaat
begrenzen, sondern sie werden auch die Nachbar-
staaten, die Region und méglicherweise auch
Europa betreffen. Da wiirde ich sagen: Marrakesch
lasst griifen. Wenn wir diesen Ldndern keine fairen
Bedingungen fiir die Entwicklung einrdumen, wozu
ein geordnetes Entschuldungsverfahren gehort, gibt
es natiirlich auch Auswirkungen, die wir aus sozia-
len, politischen und 6konomischen Griinden nicht
haben wollen. Deshalb mein Appell, den Blick ein
bisschen wieder nach aullen zu richten.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Vielen Dank.
Herr Dr. Schulmeister, bitte.

Sv Dr. Stephan Schulmeister (Selbstandiger Wirt-
schaftsforscher und Universitdtslektor): Sechzig
Sekunden sind natiirlich kurz fiir die Beantwortung
dieser Frage. Ja, ich sehe eine Art Teufelskreis zwi-
schen den Anreizbedingungen, die seit dreiBlig Jah-
ren das Gewinnstreben auf finanzalchimistische
Aktivitédten aller Art verlagert, und den dadurch
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verursachten Krisen, die dann in der Folge wieder
die Ungleichheit erh6hen. Damit setzt sich dieser
Teufelskreis fort. Ich glaube weniger, dass es durch
Vermogenssteuern bekdmpfbar ist, sondern durch
eine Anderung der Anreizbedingungen, die
Unternehmertum auf allen Ebenen wieder besser
stellt, als aus Geld mehr Geld zu machen. Aber
ohne eine weitere Krise wird dieser Lernprozess
vermutlich nicht stattfinden. Ich habe versucht, in
meiner schriftlichen Stellungnahme das etwas
konkreter zu skizzieren.

Vorsitzende Bettina-Stark-Watzinger: Herzlichen
Dank. Fiir BUNDNIS 90/DIE GRUNEN Herr
Dr. Schick, bitte.

Abg. Dr. Gerhard Schick (BUNDNIS 90/DIE GRU-
NEN): Ich wiirde gern Herrn Schackmann-Fallis
noch etwas fragen. Wir hatten vorhin die ,,Lehman
Oma*“. Vor zehn Jahren, das ist hier gut herausgear-
beitet worden, unter anderem in der ARD-Doku-
mentation, war das nicht nur bei mancher Privat-
bank, sondern auch bei der Sparkasse der Fall.
Vielen seien Derivate empfohlen worden, die der
Meinung waren, sie seien bei der Sparkasse eigent-
lich immer gut beraten, gerade wenn sie sich nicht
so gut auskennen. Vor dem Hintergrund méchte ich
fragen, wie es eigentlich heute ist. Die Sparkassen
verkaufen nach wie vor sehr viele Derivate an
Kleinanleger. Sind Sie sicher, dass alle Thre Kun-
den —ich gebe zu, viele von diesen Produkten, die
da verkauft werden, verstehe ich selber nicht — die
Derivate verstehen, die sie bei der Sparkasse ange-
boten bekommen?

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Herr Dr.
Schackmann-Fallis fiir Die Deutsche Kreditwirt-
schaft.

Sv Dr. Karl-Peter Schackmann-Fallis (Die Deut-
sche Kreditwirtschaft): In dem Fall antworte ich
lieber in Vertretung des Deutschen Sparkassen und
Giroverbandes, weil Sie die Sparkassen angespro-
chen haben und nicht die anderen Kreditinstituts-
gruppen innerhalb von Deutschland. Hintergrund
Threr Frage war der Vertrieb von Lehman-Zertifika-
ten in unsere Gruppe. Ich will darauf hinweisen,
dass Lehman-Produkte kaum innerhalb der Spar-
kassenfinanzgruppe vertrieben wurden. Wenn es
Probleme mit dem Ausfall von Lehman-Zertifikaten
gab, dann wurden sehr grofBziigige Entschdadigungs-
regeln mit den Kunden gefunden. Im Ubrigen
konnte zum damaligen Zeitpunkt, darauf will ich
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hinweisen, niemand, auch die Berater nicht, damit
rechnen, dass ein so groBes Haus ausfillt. Sonst
hétte es nicht auch von einer Verbraucherzentrale
eine Empfehlung zum Kauf von Lehman-Zertifika-
ten gegeben.

Zum zweiten Teil Threr Frage: Heute kann niemand
ausschlieflen, dass ein Berater einmal falsch berat.
Aber wir versuchen darauf hinzuwirken, dass dies
in den tdglichen Beratungen nicht erfolgt. Die Bera-
ter werden sehr umfassend geschult. Sie unterlie-
gen im Ubrigen auch der Aufsicht der BaFin. Die
dort eingegangenen Beschwerden lassen sich wirk-
lich an wenigen Hédnden abzihlen. Ich gehe davon
aus, dass den Beschwerden in jedem Einzelfall
nachgegangen wird. Von daher glaube ich, das die
Beratung heute, zehn Jahre nach Lehman, auf ei-
nem ganz anderen qualitativen Niveau angekom-
men ist, als das damals moéglicherweise der Fall
war.

Abg. Dr. Gerhard Schick (BUNDNIS 90/DIE GRU-
NEN): Sie sehen mich zweifeln, ob die Kunden
diese Derivate verstehen konnen. Das war meine
eigentliche Frage. Aber ich nutze die restliche Zeit,
um noch ein Thema kurz aufzurufen, was uns am
Herzen liegt. Das ist die Finanztransaktionssteuer.
Ich wiirde Frau Prof. Schafer bitten, uns noch kurz
zu sagen, ob eine der Hoffnungen, die wir mit der
Finanztransaktionssteuer verbunden haben, nam-
lich den Hochfrequenzhandel ein bisschen
auszubremsen, durch den Vorschlag, der jetzt auf
dem Tisch liegt, erreicht wird oder nicht?

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Frau Prof.
Dr. Schifer, Deutsches Institut fur Wirtschaftsfor-
schung.

Sve Prof. Dr. Dorothea Schiifer (Deutsches Institut
fiir Wirtschaftsforschung): Ehrlicherweise muss
man sagen, dass mit dem jetzt auf dem Tisch
liegenden Vorschlag an dem Hochfrequenzhandel
gar nichts gedndert wird. Ich wiirde trotz der
Enttduschung, die mit diesem Entwurf verbunden
ist, dafiir plddieren, dass man versucht, den vorlie-
genden Entwurf auf européischer Ebene durchzu-
setzen, um wenigstens einen Einstieg in die
Finanztransaktionssteuer zu bekommen. Es ist zu-
ndchst als Stufenmodell zu betrachten. Es ist
vorwiegend eine Borsensteuer. Aber um diesen
Stillstand zu iiberwinden, den wir bei der Finanz-
transaktionssteuer haben, halte ich es fiir sinnvoll,
den Entwurf vorwérts zu treiben.
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Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Herzlichen
Dank an die Sachverstdndigen, die mit Thren
Stellungnahmen und Thren Informationen zu dieser
spannenden Diskussion beigetragen haben. Wir
werden Thre Erkenntnisse mit in unsere Beratung
nehmen. Danke, dass Sie den Weg zu uns auf sich
genommen haben. Frau Franke war heute, glaube
ich, weil Sie die Profession wechselt, das letzte Mal
dabei. Der Austausch mit Thnen ist uns immer sehr
wichtig. Ich wiinsche Thnen eine hoffentlich
reibungslose Heimfahrt. Den Kolleginnen und Kol-
legen wiinsche ich eine erfolgreiche Woche. Vielen
Dank!

Finanzausschuss

Schluss der Sitzung: 16:25 Uhr

Bettina Stark-Watzinger, MdB

Vorsitzende
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Anlage 1

Schriftliche Stellungnahme der Deutschen Bundesbank anlasslich der 6ffentlichen
Anhorung des Finanzausschusses des Deutschen Bundestags am 10. Dezember 2018
zum Thema , Lehren aus der Finanzkrise*

1. Der deutsche Finanzsektor nach der Krise

a. Requlatorische Reformen

Seit der Finanzkrise hat sich der Bankensektor in Deutschland und Europa nachhaltig veran-
dert. Eine grol3e Rolle auf diesem Weg spielten die Regulierungsreformen, die 2009 durch
die G20 auf ihrem Gipfel in Pittsburgh angestoRen wurden. Hier einigte sich die internationa-
le Gemeinschatft darauf, alle Finanzprodukte und alle Finanzmarkte kiinftig angemessen zu
regulieren. Neben der direkt bankbezogenen Regulierung gehérten hierzu auch Bereiche,
die die Stabilitat des gesamten Finanzsystems beeinflussen wie z. B. das Schattenbanken-
system oder Produkte wie auf3erbérslich gehandelte Derivate.

Im Bankenbereich wurden die Basel llI-Reformen in zwei gro3en Paketen durchgefiihrt; Im
Jahr 2010 wurden strengere Mindeststandards fur die Qualitat und Quantitat von Eigenkapi-
tal sowie Grenzen fir die Verschuldung von Banken (Leverage Ratio) vereinbart. Zusatzlich
sollen neue Liquiditatsstandards daftr sorgen, dass Banken in einer Krise zahlungsfahig
bleiben. Im Jahr 2017 wurden ferner die Regelungen zur Risikomessung grundlegend Uber-
arbeitet. AuBerdem wurde ein Leverage-Ratio-Zuschlag fir global systemrelevante Banken
eingefihrt, die vor der Krise eine besonders hohe Verschuldung aufwiesen.

Daruber hinaus wurden auf globaler Ebene durch den Finanzstabilitdtsrat (Financial Stability
Board, FSB) mit TLAC (,total loss absorbing capacity”) und auf européaischer Ebene mit
MREL (,minimum requirements for own funds and eligible liabilities") zusatzliche Kapitalan-
forderungen erarbeitet (sogenanntes Bail-in-Kapital), die sicherstellen sollen, dass bei der
Abwicklung grofRer Banken in erster Linie die Eigentiimer und Glaubiger einer Bank die Ver-
luste tragen und nicht der Steuerzahler.

Als wichtige Lehre aus der Finanzkrise wurde die makroprudenzielle Politik als eigenes Poli-
tikfeld geschaffen. Ihr Ziel ist die Sicherung der Stabilitat des Finanzsystems. Damit erganzt
sie andere Politikbereiche wie die Geldpolitik und die mikroprudenzielle Uberwachung. Das
zentrale makroprudenzielle Gremium Deutschland ist der Ausschuss fur Finanzstabilitat
(AFS). Dem Ausschuss gehoren Vertreter des Bundesministeriums der Finanzen (BMF), der
Deutschen Bundesbank sowie der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)
an.

1
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b. Institutionelle Anpassungen in der EU

Die EU ist mit der Griindung der Bankenunion nach der Krise institutionell tatig geworden.
Die Bankenunion ist als unmittelbare Folge der Staatsschuldenkrise im Euroraum entstan-
den. Wéhrend dieser Krise wurde deutlich, dass die Vernetzung von Banken und Staaten zu
eng ist und sich Risiken in einem Land auf den gesamten Euroraum auswirken kdnnen. Die
Bankenunion umfasst daher eine gemeinsame Bankenaufsicht und einen gemeinsamen Me-
chanismus fir die Bankenabwicklung. Die Regulierung aller Banken in der EU erfolgt Gber
ein einheitliches Regelbuch.

c. Starkere Widerstandsfahigkeit der Banken

Insgesamt hat sich der Bankensektor seit 2008 deutlich stabilisiert. Mit der européischen
Umsetzung und Anwendung des Regulierungsrahmens Basel Il hat sich die Eigenkapital-
und Liquiditatsausstattung der Institute qualitativ und quantitativ grundlegend verbessert. Die
durchschnittliche Kernkapitalquote (Tier 1), also das Kernkapital im Verhéltnis zu den risiko-
gewichteten Aktiva, deutscher Kreditinstitute hat sich zwischen 2008 und Q2/2018 von 9,6 %
auf 16,8 % fast verdoppelt.: Zudem wurden Vorkehrungen getroffen, dass das Kapital im
Ernstfall verlasslicher zur Verfligung steht, also die Qualitat des Eigenkapitals verbessert
wird. Stabilisierend kommt hinzu, dass die deutschen Kreditinstitute heute weniger aktiv in
den volatilen Geschaftsfeldern sind, die eine grof3e Rolle in der Finanzkrise spielten. Das
zeigt sich zum Beispiel in den Handelsaktivitaten deutscher Institute, die im Verhéaltnis zur Bi-
lanzsumme von 34 % im Jahr 2008 auf 14 % im Jahr 2017 gesunken sind.

Die Ergebnisse des jingsten EBA Stresstests, die am 2. November veroffentlicht wurden,
zeigen, dass die deutschen Banken gentigend Kapital haben, um einen erheblichen Ein-

bruch der globalen Konjunktur, der die deutsche Volkswirtschaft stark trifft, zu Gberstehen.

d. Evaluierung der Reformen

Die umfangreichen Basel IlI-Reformen, die zum Teil noch in europdisches Recht umgesetzt
werden muassen, markieren eine Zasur in der Bankenregulierung. Aus Sicht der Bundesbank
ist dies der richtige Moment, in einem strukturierten Prozess zu prifen, ob die Reformen der
G20 ihre Ziele erreicht haben, ob unerwiinschte Nebenwirkungen aufgetreten sind und ob
die Balance zwischen Kosten der Regulierung und dem gesamtwirtschaftlichen Nutzen durch
stabilere Finanzméarkte stimmt.

Daher begriiBen wir die von den G20 veranlasste Uberprufung der Auswirkungen ihrer Re-
formen, die auch Teil des aktuellen Koalitionsvertrags ist. Bislang wurden zwei Evaluie-
rungsprojekte vom FSB unter Mitarbeit der Bundesbank durchgefiihrt. Das erste Projekt un-
tersucht, inwiefern die G20-Reformen dazu gefihrt haben, dass Banken und andere Akteure

1 Die Zahlen basieren auf den Financial Soundness Indicators, die von der Bundesbank fir Einlageninstitute veroffentlicht wer-
den.
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auRRerborslich gehandelte Derivate Uiber zentrale Gegenparteien abwickeln lassen. Das zwei-
te Evaluierungsprojekt untersucht den Einfluss der G20-Reformen auf die Finanzierungs-
funktion des Finanzsystems fir die Realwirtschaft.2 Die bisherigen Analysen zeigen keinen
negativen Einfluss der Reformen auf das Volumen und die Kosten privater Infrastrukturfinan-
zierungen.s

Zusatzlich soll ab Anfang 2019 untersucht werden, wie die Regulierung von systemisch rele-
vanten Banken gewirkt hat. Ziel dieser Reformen war es, sicherzustellen, dass Schieflagen
von grof3en Instituten ohne Ruckgriff auf Steuermittel bewaltigt werden kénnen. Systemrele-
vante Banken sollen nicht mehr ,too big to fail“ sein, sondern geordnet abgewickelt werden
und aus dem Markt ausscheiden konnen, ohne die Finanzstabilitéat zu gefahrden.

2. Bestehende Risiken im deutschen Bankensektor

Wie in dem von der Bundesbank kurzlich veréffentlichten Finanzstabilitatsbericht 2018 aus-
flhrlich dargelegt, kbnnte eine unerwartete starke Eintribung der wirtschaftlichen Lage Ver-
wundbarkeiten im Bankensektor offenlegen.4 Die drei wesentlichen Verwundbarkeiten erge-
ben sich aus einer moglichen Unterschatzung von Kreditrisiken, der Uberbewertung von
Vermogenswerten wie Immobilien sowie Zinsdnderungsrisiken. Treten diese Risiken gleich-
zeitig ein, wirde dies die Eigenkapitalpuffer des gesamten Bankensektors unter Druck set-
zen. Insbesondere kleine und mittelgroRe Institute haben ihre Fristentransformation in den
vergangenen Jahren deutlich ausgeweitet und weisen teils hohe Zinsdnderungsrisiken auf.
In der Folge kdnnte es zu einem Abbau von Aktiva und einer Einschrankung der Kredit-
vergabe kommen, wodurch ein konjunktureller Abschwung potenziell verstarkt werden wiir-
de.

Wenn sich im Zuge eines Abschwungs Risiken aus Kreditausféllen, Neubewertungen von
Vermogenspositionen und Zinsdnderungen gleichzeitig materialisieren wirden und sich die-
se Risiken gegenseitig verstarken, konnten die bestehenden Kapitalpuffer mancher Banken
nicht ausreichen. Dies kénnte dann zu einer GiberméaRigen Einschréankung der Kreditvergabe
beitragen. Entsprechend sollten Banken — wie in der Regulierung vorgesehen — praventiv
starkere Puffer zur Absorption von Verlusten aufbauen.

Bleiben hingegen die Zinsen noch lange auf sehr niedrigem Niveau, wiirden die Anreize zu
risikoreichen Anlagestrategien bestehen bleiben und bestehende Verwundbarkeiten wirden
sich weiter aufbauen. Zusatzlich kénnte ein starker Konjunkturabschwung dazu beitragen,
dass die Preise fir Immobilien, Aktien und Anleihen und folglich die Werte von Kreditsicher-
heiten sinken.

2 Die Evaluierungsarbeiten konzentrieren sich in diesem Projekt auf zwei Bereiche: Zum einen wird der Einfluss relevanter Re-
formen auf die private Finanzierung von Infrastrukturprojekten analysiert. Zum anderen wird die Rolle der Finanzmarkregulie-
rung fur die Finanzierung von kleinen und mittelstandischen Unternehmen (KMU) auf den Prifstand gestellt.

3 Die Evaluierung zur Infrastrukturfinanzierung steht kurz vor dem Abschluss, die Untersuchungen zur Finanzierung von KMU
laufen noch bis mindestens Mitte 2019.

4 Vgl. Deutsche Bundesbank (2018): ,Finanzstabilitatsbericht 2018*.
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3. Strukturelle Herausforderungen im deutschen Bankensektor

Zusatzlich zu den bestehenden Risiken ist der Strukturwandel im Bankensektor nicht abge-
schlossen. Aus Sicht der Bundesbank bestehen zwei zentrale strukturelle Herausforderun-
gen fur die Institute:

- erstens die Ertragsschwache und
- zweitens der digitale Strukturwandel im Bankensystem und die Veranderungen durch

die Digitalisierung.

a. Ertragsschwache im deutschen Bankensektor

Die Ertragslage im deutschen Bankensystem, die schon vor der Finanzkrise im Fokus stand,
bleibt eine zentrale Herausforderung fur die Kreditinstitute in Deutschland. Sie hat sich im
vergangenen Jahr verschlechtert. Im Vergleich zum Vorjahr sanken die als Summe aus
Zinsuiberschuss, Provisionsuberschuss, Handelsergebnis und sonstigem betrieblichen Er-
gebnis berechneten operativen Ertrage um 3,8 % auf 123,1 Milliarden Euro. Grund dafur ist
vor allem der um 6,2 % auf 85,5 Milliarden Euro gesunkene Zinstiberschuss, die mit Abstand
wichtigste Ertragsquelle deutscher Banken.s

Um ihre Ertragslage zu stabilisieren, versuchen Institute, ihre Uberschiisse aus alternativen
Ertragsquellen zu steigern. Dazu z&hlt der Provisionsiiberschuss, der 2017 um immerhin
2,7% auf 30,6 Milliarden Euro wuchs. Dieser Anstieg hat aber nicht ausgereicht, um den
Ruckgang des Zinsiiberschusses auszugleichen.

Zur Stabilisierung ihrer Zinsmargen senkten die Kreditinstitute ihre Einlagenzinsen zuneh-
mend, auch in den negativen Bereich. Gleichzeitig konnten MalRnahmen zur Kostensenkung
die kostentreibenden Faktoren lediglich ausgleichen. Um operative Ertrage in Hohe von 100
Euro zu erwirtschaften, mussten die Institute im vergangenen Jahr 2,60 Euro mehr aufwen-
den als im Vorjahr. Insgesamt ging der Jahresuiiberschuss vor Steuern leicht um 0,3 Milliar-
den Euro auf 27,4 Milliarden Euro zuriick, lag damit aber immer noch tber dem langfristigen
Durchschnitt.

b. Herausforderungen der Digitalisierung

Die deutschen Banken bewegen sich also trotz ihrer grof3eren Widerstandsfahigkeit in einem
schwierigen Umfeld: Niedrigzinsumfeld, strengere Regulierung, hoher Wettbewerbsdruck
von Banken und Nicht-Banken. Dieses Umfeld wird bestehen bleiben und den Banken die
Notwendigkeit auferlegen, sich anzupassen. Dabei wird die Digitalisierung eine zentrale Rol-
le spielen. Digitale Prozesse kdnnen zu Kostenersparnissen und Effizienzgewinnen, z.B. im

5 Deutsche Bundesbank (2018): Die Ertragslage der deutschen Kreditinstitute im Jahr 2017, Monatsbericht, September 2018.
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Back Office, fihren. Digitalisierung kann aber auch neue Werte schaffen: Beispielsweise
kann robotergestitzte Prozessoptimierung die Fehleranfélligkeit senken und die Ergebnis-
gualitat erhdhen. Kinstliche Intelligenz kann zu besseren Risikoanalysen fuihren. Durch digi-
tale Schnittstellen zu den Kunden kénnen diese gezielter erreicht werden.

Nach Einschatzung der Bundesbank kann die Digitalisierung helfen, Losungen fir aktuelle
Herausforderungen im Finanzmarkt zu finden. Die Aufsicht wird diesen Prozess intensiv be-
gleiten.

4. MaBnahmen zur Starkung des Finanzsystems

Die Regulierungsreformen nach der Finanzkrise haben dazu beigetragen, dass eine erneute
Finanzkrise wie nach dem Zusammenbruch von Lehman Brothers unwahrscheinlicher ge-
worden ist.

Aus Sicht der Bundesbank sind nun vier Punkte wichtig:

1. Die in den nachsten Jahren anstehende europaische Umsetzung des zweiten Basel
Ill-Regelungspaketes muss sich so eng wie mdglich an den international vereinbarten
Standards anlehnen und darf keine neuen Schlupflécher bieten.

2. Bei der Umsetzung setzen wir uns dafiir ein, administrative Lasten aus der Regulie-
rung, die kleinere Institute unverhaltnismafig stark treffen, fir diese zu senken.

3. Bevor Uber weitere Regulierungsmafl3nahmen nachgedacht wird, sollte das Ergebnis
des Evaluierungsprozesses abgewartet werden. Nur wenn bekannt ist, wie die Re-
formen (auf die Realwirtschaft) wirken und wie einzelne Reformbausteine zusam-
menwirken, kénnen weitere Schritte Gberlegt werden. Wo sich Liicken, Doppelungen
oder Fehler zeigen, sollte nachgebessert werden.

4. Im Hinblick auf die Krisenanfalligkeit der Wahrungsunion hat sich der oben genannte
Nexus von nationalen Staatsfinanzen und nationalem Bankensystem als Achillesfer-
se erwiesen. Hier gilt es nach wie vor, auf Fortschritte — etwa durch einen Einstieg in
die Entprivilegierung von Staatsanleihen — zu dréngen, um die diesbeziiglichen Risi-
ken zu mindern.

Exkurs: Européische Vorschlage zur Risikoteilung

Auf europaischer Ebene werden Schritte zur weiteren Risikoteilung in der Bankenunion — ei-
ne Letztsicherung fir den gemeinsamen Abwicklungsfonds durch den ESM (SRF Backstop)
sowie ein europaisches Einlagensicherungssystem (EDIS) — vorbereitet. Diese MalRnahmen
sind aus Sicht der Bundesbank im Prinzip sinnvoll und kénnen zu einem stabileren Finanz-
system beitragen, da das Risiko eines ,bank run“ zuriickginge.
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Doch ein erheblicher Teil der Risiken, die mit EDIS vergemeinschaftet wiirden, ist in nationa-
ler Verantwortung entstanden. Bevor eine weitere Risikoteilung in der Bankenunion stattfin-
den kann, mussen deutliche Fortschritte beim Abbau von Altrisiken erzielt werden. Zugleich
gilt es, den Aufbau kinftiger Risiken einzugrenzen.

Die teilweise hohen Bestande an notleidenden Krediten (NPL) konzentrieren sich vorwie-
gend auf einzelne Lander. Zwar ist die durchschnittliche Quote notleidender Kredite in Euro-
pa seit 2014 deutlich zuriickgegangen; das grundsatzliche Problem der sehr heterogenen
Verteilung, bei der einige Lander sehr hohe NPL-Quoten aufweisen, ist jedoch noch nicht ge-
|Ost.

Problematisch sind zudem die Bestdnde an heimischen Staatsanleihen, die aufgrund der re-
gulatorischen Privilegierung nicht oder kaum mit Eigenkapital unterlegt sind und keiner Kon-
zentrationsbeschrankung unterliegen. Banken kdénnen ihren Heimatstaaten somit unbegrenzt
Kredit geben, ihre Solvenz ist so gewissermafien an die Solvenz des Staates gekoppelt.
Auch hier sollten sowohl der Abbau der teils hohen Bestande als auch das Verhindern eines
Aufbaus bei etwaigen kinftigen staatlichen Finanzierungsproblemen angegangen werden,
bevor im Zuge einer gemeinsamen Einlagensicherung umfangreiche Risiken geteilt werden.

5. Fazit

Wesentliche Schwachpunkte im Finanzsystem, die durch die Krise aufgedeckt wurden, sind
durch die anschlieBenden Reformen adressiert worden. Fir die Institute kommt es nun da-
rauf an, einen Rahmen zu haben, der ihnen regulatorische Planungssicherheit verschafft.
Daher pladieren wir fur eine Basel llI-konforme Umsetzung des Regulierungsrahmenwerks in
der EU. Auf Seiten der Aufsicht ist es wichtig, die Wirkungen der Regulierungsmafl3nahmen
genau im Blick zu haben und zu evaluieren.

Dabei sollte die zukiinftige Bankenaufsicht und —regulierung nicht ausschlie3lich riickwarts-
gewandt auf ,die Lehren von Lehman* blicken, sondern vor allem die genannten neuen Risi-
ken und Verwundbarkeiten in den Blick nehmen.
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Anlage 2

Prof. Dr. Heike Joebges Stellungnahme 9. Dezember 2018

Stellungnahme zur 6ffentlichen Anhérung im Finanzausschuss

zu Antragen der Fraktion DIE LINKE (BT-Drucksache 19/4241) und
der Fraktion BUNDNIS 90/DIE GRUNEN (BT Drucksache 4052)
am Montag dem 10. Dezember 2018

Prof. Dr. Heike Joebges
Hochschule fir Technik und Wirtschaft (HTW) Berlin

Immobilienpreisentwicklung in Deutschland

Der Anstieg der gesamtdeutschen Immobilienpreise seit 2010 (nach vorhergehender Stagnation in
den 2000er Jahren) ist im internationalen Vergleich gering (KFW Studie vom Oktober 2018). Starke
Preisanstiege um 80% seit 2010 betreffen vor allem sieben GroRstadte (vgl. Deutsche Bundesbank
2018) und dort vor allem Mehrfamilienhduser (und damit Investitionsobjekte).

e Waihrend Preiskorrekturen in einzelnen GroRstadten nicht ausgeschlossen sind, ist das Risiko
einer landesweiten Preisblase gering. Griinde sind:

(o}

(o}

(0]

Der Preisanstieg lasst sich mit dem niedrigen Zinsniveau erkldren. In GroRstadten
kommt dazu das zu geringe Angebot an bezahlbarem Wohnraum hinzu, welches

durch aktive staatliche Wohnungsbaupolitik gelost werden sollte (s.u.).

Das Wachstum der Immobilienkreditvergabe liegt noch immer unter historischen
Werten (siehe Finanzstabilitdtsbericht der Deutschen Bundesbank).

Die durchschnittliche Anfangstilgung ist seit 2009 gestiegen (2017 auf Uber 3%).

e Selbst wenn es zu einer landesweiten Preiskorrektur kime, sind schwerwiegende
realwirtschaftliche Konsequenzen unwahrscheinlich! Griinde sind:

(o}

(0}
o

Immobilie als Kreditsicherheit wird in Deutschland traditionell konservativ mit nur
60% angesetzt, auch dank der Tradition des deutschen Pfandbriefes.

Anteil des Kredites am Kaufpreis (,,Beleihungsauslauf”) weiterhin unter 80%.

Die geringe Verschuldung der privaten Haushalte in Deutschland im historischen
Vergleich spricht gegen drohende Uberschuldungsprobleme.

e Im Gegensatz zu anderen Landern sind weitere makroprudenzielle Instrumente fiir
Wohnimmobilien in Deutschland zunachst nicht notwendig, jedenfalls nicht fur
selbstgenutzte Immobilien.

e Fiir bezahlbaren Wohnraum in GroB3stddten ist aber ein hdheres staatliches Engagement
fiir sozialen Wohnungsbau unabdingbar!

e Bei MaBnahmen fiir bezahlbaren Wohnraum kénnte Deutschland von Osterreich lernen
und die 6ffentliche Unterstitzung fir Wohnungen mit niedrigen Mieten erhdhen:

(0]

In Osterreich werden mehr als 50 % der Mietwohnungen von Genossenschaften oder
Gemeinden zu glinstigen Mieten bereitgestellt und stabilisieren dadurch indirekt
auch die Entwicklung von Immobilienpreisen (Albacete/Wagner 2009).

Gleichzeitig hat Osterreich geringe Anreize, Wohneigentum als Investitionsobjekt zu
erwerben. Griinde dafir sind sowohl eine Regulierung, die eher die Mieter schiitzt,
als auch fehlende steuerliche Anreize (Albacete/Wagner 2009: 72, 79).
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Prof. Dr. Heike Joebges Stellungnahme 9. Dezember 2018

Banken-Staatsanleihen-Nexus

Die hohe Praferenz flir nationale Staatsanleihen im Bankensektor von Euroraumldandern hat nach der
Finanzkrise dazu gefiihrt, dass in Landern mit steigender fiskalischer Belastung als Konsequenz aus
staatlichen UnterstlitzungsmalRnahmen fiir den Bankensektor sowie Konjunkturpaketen die dadurch
sinkende Attraktivitat ihrer Staatsanleihen zu sinkenden Bewertungen dieser Aktiva und damit
steigenden Problemen im Bankensektor fiihrte, die wiederum eine steigende fiskalische Belastung
bewirkte. Dieser negative Feedback-Effekt wird Banken-Staatsanleihen-Nexus genannt.

Dass dieser Effekt liberhaupt auftreten konnte, ist auf Konstruktionsprobleme des Euroraumes
zuriickzufiihren: Die einheitliche Geldpolitik der EZB wurde bisher nicht durch eine Koordinierung der
nationalen Fiskalpolitiken komplementiert. Stattdessen sorgt die ,,no-bail-out“-Klausel dafiir, dass
Mitgliedstaaten nicht fir Kredite anderer Mitgliedstaaten haften diirfen, auch nicht indirekt. Es war
daher zu Beginn der Eurokrise unklar, ob die EZB die sich abzeichnende Divergenz der
Staatsanleiherenditen verhindern wiirde. Erst als durch die zunehmenden Ansteckungseffekte des
Renditeanstiegs in Griechenland auf weitere Peripherielander deutlich wurde, dass sich-selbst-
erfillende fiskalische Krisen immer wahrscheinlicher wurden, sorgte die EZB unter Mario Draghi fir
eine Dampfung der Renditeunterschiede — zunéchst nur durch die Ankiindigung moglicher
Anleihekaufe auf dem Sekundarmarkt, spater auch durch tatsachliche Kaufe.

Die Weiterentwicklung des Europaischen Stabilitatsmechanismus (ESM) zum Beispiel mit
»precautionary credit lines” ist ein richtiger Ansatz zur Reduzierung des Banken-Staatsanleihen-
Nexus. Bisher ist der ESM aber vom Volumen zu gering, um auch fir groRe Mitgliedslander
ausreichend Liquiditat vorzuhalten. Zudem dauert der Zugang zu ESM-Mitteln bisher zu lang und ist
an Konditionen geknipft.

Daneben sollen Banken angeregt werden, starker diversifizierte Portfolios von Staatsanleihen
halten, um solche negativen Feedback-Effekte zu verringern. Der ,,home-bias”, also die Bevorzugung
der nationalen Staatsanleihen, hat seit der Eurokrise aber zugenommen. Daher lautet ein Vorschlag,
die bisherige Privilegierung von Staatsanleihen bei der Eigenkapitalregulierung (Risikogewicht von
null) zu beenden. Der Vorschlag, die regulatorischen Privilegien von Staatsanleihen fiir einen
stirkeren Druck auf Diversifizierung aufzuheben, ist aber NICHT sinnvoll!

e Eine Aufhebung wiirde die divergenten Auswirkungen einheitlicher Geldpolitik der EZB im
Euroraum noch verstarken: Die Nachfrage nach Staatsanleihen mit geringer Rendite wiirde
sich verstarken und deren Renditen weiter driicken, wahrend Staatsanleihen mit
vergleichsweise hoher Rendite noch weniger Nachfrage erflihren. Unterschiede in den
Finanzierungskosten staatlicher Ausgaben wiirden damit zwischen den Mitgliedslandern
des Euroraumes noch starker auseinanderklaffen.

e Die zu erwartende Divergenz der Renditen auf Staatsanleihen wiirde der Integration von
Banken- und Kapitalmarkt in Europa entgegenstehen.

e Die Gefahr einer prozyklischen nationalen Fiskalpolitik wiirde damit steigen: Das Senken der
staatlichen Ausgaben in der wirtschaftlichen Abschwachung, um ansteigende Renditen im
Zuge sinkender staatlicher fiskalischer Einnahmen auf die landeseigenen Staatsanleihen zu
mindern, wiirde Rezessionen beférdern.

Stattdessen sollten Anreize fiir das Halten risikoloser europaischer Anleihen gestéarkt werden! Ein
Vorschlag, der gleichzeitig die no-bail-out-Klausel bericksichtigt, stammt von der Europaischen
Kommission vom 24. Mai 2018 mit den Sovereign Bond Backed Securities (SBBS).
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e SBBS wiren Verbriefungen gebiindelter Staatsanleihen des Euroraumes, also ein
strukturiertes Wertpapier, das aus den Staatsanleihen der einzelnen Mitgliedslander
bestiinde (nach ihrem jeweiligen Anteil an der EZB).

e Die Seniortranche wiirde aus den risikoarmen Staatsanleihen bestehen und ein Risikogewicht
von null haben. Diese ware fiir Banken attraktiv.

o Die Einfiihrung eines solchen Wertpapiers, das wie eine europadischen Anleihen wirkt, aber
keine gegenseitige Haftung der Mitgliedstaaten auslost, wiirde die Integration des
Europdischen Banken- und Kapitalmarkts beférdern, weil alle Banken ein Interesse hatten,
dieses Wertpapier zu halten.

e SBBS wiirden gleichzeitig das Probleme minimieren, dass hinter der einheitlichen
europdischen Geldpolitik kein europaischer Souveran steht, der fiir dessen Wert garantiert.
In einer Welt von ,,Fiat Money”, also Geld, das durch keinen anderen Wert gedeckt ist als
dem Versprechen des Emittenten, dessen Wert zu garantieren, kann letztlich immer nur der
emittierende Staat flr den Wert des Geldes einstehen.

Harmonisierung des europdischen Bankenmarktes vs. nationale Besonderheiten

Der Abbau von Hiirden fiir den europdischen Bankenmarkt steht vor dem Konflikt, dass eine
weitgehende Harmonisierung der Regulierung immer in Konflikt mit nationalen Besonderheiten
steht. Das zeigt sich aus deutscher Sicht insbesondere bei der Bankenregulierung, da das deutsche
Bankensystem mit seinen drei Sdulen in Europa eine Ausnahme darstellt. Insbesondere zwei Fragen
flihren zu Harmonisierungsproblemen: die Behandlung kleiner 6ffentlich-rechtlicher Banken bei der
Bankenregulierung und die Frage der Einbindung bestehender gruppeninterner Institutssicherungs-
systeme der Genossenschaftsbanken und der Sparkassen bei EDIS.

Die Besonderheiten des deutschen Bankensystems haben aber wahrend und nach der Finanzkrise zu
einer stabileren Kreditvergabe in Deutschland im Vergleich zu anderen Lander gefiihrt, da die
Kreditvergabe sowohl der Genossenschaftsbanken als auch der Sparkassen weniger prozyklisch ist als
die der (groRen) Privatbanken. Insofern ist zu hoffen, dass Kompromisse zwischen Harmonisierung
der Bankenregulierung und Uberlebenschancen von erfolgreichen Besonderheiten gefunden werden
kénnen. Die doppelte Proportionalitat bei der Bankenregulierung kann aus deutscher Sicht als ein
erfolgreicher Weg gewertet werden.

Bei der Einlagensicherung EDIS steht eine Kompromisslésung noch aus. Aus deutscher Sicht ware
eine Versicherungslosung fiir eine EU-weite Einlagensicherung fiir Banken vorzuziehen, will man die
Institutssicherungssysteme von Sparkassen und Genossenschaftsbanken in Deutschland sichern.

Harmonisierung des europaischen Bankenmarktes und Konzentrationsprozesse im
Bankenmarkt

Die Harmonisierung der Bankenregulierung wird insbesondere fir kleinere Sparkassen und
Genossenschaftsbanken zu einer relativ hoheren Kostenbelastung fiihren und Konzentrations-
prozesse im Bankensektor fordern. Dazu tragen auch die niedrigen Kreditmargen und zunehmende
Konkurrenz durch FinTechs sowie die Digitalisierung von Finanzdienstleistungen bei. Auch fir
GroRbanken wird die Bedeutung von Skaleneffekten durch Digitalisierung weiter zunehmen und
Konzentrationsprozesse beférdern.
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Banken- und Kapitalmarkt zehn Jahre nach der Krise: stabil?

Grundsatzlich haben internationale Malnahmen (Baseler Accord) sowie EU-MalRnahmen
(Einheitliche Finanzaufsicht, Harmonisierung der Bankenregulierung, einheitlicher Einlagenschutz,
Zugang zum ESM) zur héheren Stabilitat des Bankensektors in der EU beigetragen. Es fehlt aber eine
entsprechende Regulierung der anderen Finanzinstitute, des sogenannten ,Schattenbankensektors”.
So sollten gleiche Risiken auch gleich reguliert werden.

Zudem diirfte der internationale Kapitalmarkt aus mehreren Griinden weiterhin eine Quelle hoher
Instabilitat bleiben und die Krisenwahrscheinlichkeit des derzeitigen Finanzsystems erhdéhen. Zu den
Ursachen, die auch in den Antragen der Fraktion DIE LINKE (BT-Drucksache 19/4241) und der
Fraktion BUNDNIS 90/DIE GRUNEN (BT Drucksache 4052) einleitend festgestellt werden, gehéren die
weltweit zunehmende Vermogensungleichheit, geringe Renditeniveaus in Industrielandern, der
weiterhin hohe und zunehmende Hochfrequenzhandel sowie der Riickgang der Bedeutung des US-
Dollars als international dominierender Wahrung. Da insbesondere der Hochfrequenzhandel die
Volatilitat von Kapitalbewegungen verstarkt, ware eine umfassende Finanztransaktionssteuer auf
Finanzprodukte, die insbesondere sehr kurzfristige Investitionen in diese Produkte verteuert, zur
Erhohung der Stabilitdt des Finanzsystems sinnvoll. Eine Einschrankung auf Aktien und Wertpapiere
ist nicht zielfiihrend.
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Stellungnahme zur 6ffentlichen Anhorung zu dem Antrag der Fraktion DIE LINKE. ,,Zehn Jahre nach der
Pleite der Investmentbank Lehman Brothers — Finanzkrisen durch strikte Regulierung und Umverteilung
verhindern“ (BT-Drucksache 19/4241) sowie zu dem Antrag der Fraktion BUNDNIS90/DIE GRUNEN

»Finanzwende anpacken — Den nichsten Crash verhindern” (BT-Drucksache 19/4052)

Die Finanz- und Wirtschaftskrise, die mit dem Zusammenbruch der Investmentbank Lehman Brothers im
September 2008 ihren sichtbaren Anfang nahm, hat massive Kosten verursacht. Das gilt fir die beteiligten
Finanzinstitutionen, ihre Kapitalgeber, ihre Beschaftigten und vor allem die Steuerzahler in vielen Staaten.
Zudem entstand ein fundamentaler Verlust des Vertrauens in das System der Sozialen Marktwirtschaft,
die vereinfacht mit der Kritik zusammengefasst werden kann, dass Gewinne privatisiert, wahrend Verlust
sozialisiert wurden. Daher ist der zehnte Jahrestag des Zusammenbruchs von Lehman Brothers der
richtige Zeitpunkt, um die seitdem ergriffenen Regulierungsschritte kritisch zu wiirdigen, offene Punkte

zu identifizieren und die Prioritaten fir einen Regulierungsfahrplan der kommenden Jahre abzustecken.

1) Wie hoch waren die Kosten?

Die Schatzungen fir die durch die Finanzkrise entstandenen Verluste variieren deutlich, vor allem in
Abhédngigkeit von den betrachteten Akteuren, Wirtschaftsraumen und Output-Variablen. Unstrittig ist
dabei, dass die Kosten betrachtlich waren und einige Staaten an den Rand ihrer Zahlungsfahigkeit
brachten. Fir Deutschland belaufen sich die vorlaufigen Kosten der 6ffentlichen Haushalte fiir Garantien,
Kredite und Eigenkapitalbeteiligungen zum Jahresende 2017 nach Berechnungen des

Bundestagsabgeordneten Dr. Gerhard Schick auf Basis einer Kleinen Anfrage an die Bundesregierung auf
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59 Milliarden Euro, mit der Aussicht eines weiteren Anstiegs auf mindestens 68 Milliarden Euro.! Der
Okonom Prof. Martin Hellwig kommt auf eine dhnliche Summe und spricht von ,iiber 70 Milliarden Euro

an Kosten fiir den deutschen Steuerzahler”.?

Flr die USA werden die Kosten fiir den Staatshaushalt auf 2,35 Billionen US-Dollar geschatzt, wobei hier
die Kosten fir die Unterstiitzungsmaflnahmen fir Finanzinstitutionen, fiskalische Mallnahmen und
entgangene Steuereinnahmen beriicksichtigt werden.> Nimmt man hinzu, dass die Wachstumsraten
entwickelter Volkswirtschaften im Zuge der Finanzkrise haufig erst nach langerer Zeit wieder auf den

urspriinglichen Wachstumspfad zuriickkehren, fallen diese Schatzungen sogar noch deutlich héher aus.

)] Was ist getan worden?

Die internationale Staatengemeinschaft hat auf die Krise in vielfaltiger Weise reagiert, zunachst in Form
kurzfristiger RettungsmaRnahmen zur Stabilisierung des Finanzsystems, die zum Beispiel die Schaffung
von ,Bad Banks”“, Garantieerklarungen in verschiedener Form, Beteiligungen an notleidenden Banken und
umfangreiche Interventionen der Zentralbanken umfassten. Die dadurch den Staaten entstandenen und
oben erwdhnten Kosten bewirkten nachfolgend eine intensive Diskussion dariiber, wie zukiinftige Krisen
vermieden werden kénnen, aber zumindest bei solchen Krisen die Kosten fiir den 6ffentlichen Haushalt

reduziert werden kénnen.

Daraus ist ein umfassendes MaRnahmenpaket entstanden, das vor allem eine Ausweitung und Scharfung
des regulatorischen, organisatorischen und institutionellen Rahmenwerks umfasste. Dieses umfassende
Paket mit vielfaltigen MaRnahmen ist nicht nur aufgrund der signifikanten Kosten fiir den 6ffentlichen
Haushalt notwendig gewesen. Sondern es ergab sich auch daraus, dass bis heute keine abschlieRende
ausreichende Klarheit dartiber besteht, welche Akteure in welchem Umfang fiir die Entstehung der
Finanzkrise verantwortlich waren. Es ist unstrittig, dass institutionelles und personliches Fehlverhalten

von und innerhalb von Kreditinstituten wesentlich zum Ausbruch der Finanzkrise beigetragen hat. Es gibt

1 https://gerhardschick.net/2018/09/13/kosten-der-bankenrettung-wir-sorgen-fuer-transparenz/, abgerufen am
6.12.2018.

2 https://www.handelsblatt.com/finanzen/banken-versicherungen/oekonom-martin-hellwig-sogar-us-
hypothekenverbriefungen-gelten-als-liquide/20253806.html?ticket=ST-3730612-cdOesXfUCacCgYZSOIvG-ap4,
abgerufen am 6.12.2018.

3 Blinder, Alan S., und Mark M. Zandi. ,How the great recession was brought to an end”. Moody's Economy.com,
(2010).
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mittlerweile ausreichende wund klare Evidenz zu fragwirdigen und UbermaRig riskanten
Geschaftsmodellen und -praktiken in Kreditinstituten. Es werden daneben aber auch andere Akteure
genannt, die durch ihr Handeln oder Unterlassen die Entstehung der Finanzkrise beglinstigten. Zum
Beispiel wird argumentiert, dass die Zentralbanken, gerade in den USA, aufgrund ihrer zu expansiven
Geldpolitik im Vorfeld der Finanzkrise eine wesentliche Rolle gespielt hatten. Zudem wird in diesem
Zusammenhang das Fehlverhalten von Regierungen kritisiert, zum Beispiel bei der Begiinstigung
unpraziser oder zu laxer Kreditvergabestandards in den USA, der fehlenden Konsolidierung des
Bankensektors in Europa, einer unangemessen langen Ubergangsphase fiir die Aufgabe der
Gewahrtragerhaftung fir die Landesbanken in Deutschland oder einer iberméaRigen offentlichen
Verschuldung in vielen Staaten. Auch die Bankenaufsicht wird kritisiert, je nach Perspektive fir eine zu
grofle Nahe oder eine zu groRe Distanz zu den Kreditinstituten, fiir deren Aufsicht sie zustandig sind.
Weitere Kritik richtet sich zum Beispiel gegen Ratingagenturen, aufgrund der Vergabe fragwiirdiger und
haufig zu optimistischer Ratings. SchlieRlich werden auch Konsumentinnen und Konsumenten genannt,
aufgrund ihrer UbermaRigen Kreditaufnahme und der daraus resultierenden liberbordenden privaten

Verschuldung.

Es wirde den Rahmen dieser Stellungnahme Ubersteigen, alle seit dem Ausbruch der Finanzkrise
eingeleiteten regulatorischen MaRnahmen umfassend zu wiirdigen. Im Mittelpunkt stehen folgende
Punkte: Die Kapitalanforderungen fiir Banken, sowohl risikogewichtet als auch absolut, wurden erhoht.
Darliber hinaus gelten zusatzliche Kapitalanforderungen zum Beispiel flr Institute von besonderer
systemischer Relevanz. Der Baseler Ausschuss entwickelte Liquiditdatsanforderungen auf internationaler
Ebene, z. B. die Liquidity Coverage Ratio (LCR) und die Net Stable Funding Ratio (NSFR). Mit der Definition
und Einfihrung der Total Loss Absorbing Capacity (TLAC) oder —in der Europédischen Union —der Minimum
Required Eligible Liabilities (MREL) soll sichergestellt werden, dass ein Finanzinstitut quantitativ und
qualitativ Gber ausreichendes (Fremd-)Kapital verfligt, dass im Fall seiner Schieflage eine ausreichende
Beteiligung der Glaubiger (Bail-in) sichergestellt und eine Beteiligung der Steuerzahler verhindert werden
kann. Institutionell wurde in Europa die Bankenunion etabliert, die im ersten Schritt mit dem Single
Supervisory Mechanism (SSM) die Bankenaufsicht vereinheitlicht. Die Einfihrung des Single Resolution
Mechanism (SRM) soll die Abwicklung gefahrdeter Banken verbessern und vereinheitlichen. Zusatzlich
wurden die Einlagensicherungssysteme in Europa harmonisiert, ohne jedoch bisher vergemeinschaftet zu

werden.
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Als Reaktion auf diese vielfdltigen MaRnahmen haben sich in den letzten Jahren zwei Lager
herausgebildet, die zu einer unterschiedlichen Bewertung der Finanzkrise und vor allem der nachfolgend
eingefiihrten regulatorischen Mechanismen kommen. Auf der einen Seite wird argumentiert, dass das
Regulierungstempo hochgehalten werden solle. Nur so kénne man sicherstellen, dass sich die Ereignisse
des Jahres 2008 und vor allem die massiven Verluste fiir den Steuerzahler nicht wiederholten. Auf der
anderen Seite wird von einem ,Regulierungstsunami” gesprochen, verbunden mit der Forderung nach
einem Sabbatical, also einer Latenzphase, in der vorerst keine weiteren regulatorischen Malnahmen

eingefiihrt werden sollten. Der nachfolgende Teil beschéftigt sich mit dieser Frage.

1) Was muss noch getan werden?

Die angemessene Regulierung von Finanzinstitutionen und -markten bleibt eine permanente Aufgabe,
gerade in vermeintlich ruhigeren Zeiten, in denen die Rufe nach regulatorischer Lockerung wieder lauter
werden. Wichtig ist dabei die Identifizierung der richtigen Regulierungsschritte und nicht eine Regulierung
nur der Regulierung willen. Die kommenden MalRnahmen sollten vor allem die folgenden Punkte

umfassen.

Erstens zeigt die bisherige Diskussion, dass wir nach wie vor zu wenig wissen nach {iber die konkreten
Auswirkungen der bisherigen regulatorischen Reformen, ihre Kosten zum Beispiel in Form des
birokratischen Aufwands bei Informations- und Meldeanforderungen, ihren Nutzen und die moglichen
Wechselwirkungen zwischen den verschiedenen Regulierungsschritten. Vielmehr liegt der Fokus der
Debatte noch immer zu stark auf einzelnen MaRnahmen und Sektoren anstelle einer auf Konsistenz
gerichteten ganzheitlichen Betrachtung. Eine wichtige Mallnahme in diesem Kontext ware die Starkung
evidenzbasierter Politik, wie sie unter anderem vom Financial Stabilty Board im Rahmen des G20-
Prozesses initiiert wird. Dazu gibt es eine Reihe konkreter Anforderungen, besonders die Verfligbarkeit
granularer Daten, mit denen die bisherigen Regulierungsschritte eingehend empirisch analysiert werden
kdnnen. Nach wie vor hat die Finanzaufsicht keine verldsslichen und detaillierten Einblicke in das
Risikoverhalten von Banken, um zum Beispiel die Vergabestandards von Krediten im Immobiliensektor
nicht nur im Durchschnitt, sondern auch im Querschnitt analysieren und verstehen zu kénnen. Auch das
Ausmal’ der bestehenden Fristentransformation in Kreditinstituten, deren Absicherung und mogliche
Risiken aus einer Zinswende kdnnten mit einer detaillierteren Datenbasis besser verstanden werden.
Dieser Frage sollte besonders deshalb genau betrachtet werden, weil deutsche Kreditinstitute im OECD-

Vergleich und im deutlichen Unterschied zum Beispiel zu Frankreich eine besonders hohe Abhangigkeit
4
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von Zinsertragen aufweisen, bei einem gleichzeitig wiederum im OECD-Vergleich besonders ungtinstigen
Aufwand-Ertrag-Verhaltnis. Die Profitabilitat deutscher Kreditinstitute ist in Summe im internationalen
Vergleich gering, was gerade angesichts geringer Kreditausfallquoten durch den langanhaltenden
wirtschaftlichen Aufschwung lGberrascht. Zudem ist kritisch zu hinterfragen, ob die bei internen Modellen
verwandten Parameter angesichts des langanhalten wirtschaftlichen Aufschwungs angemessen die
Risiken eines wirtschaftlichen Abschwungs beriicksichtigen und damit fiir eine ausreichende
Eigenkapitalausstattung der Finanzinstitute sorgen kénnen. In Summe ist gerade in Zeiten von Big Data
und immer hoéheren Verarbeitungsgeschwindigkeiten die Bereitstellung der wichtigsten Daten von
entscheidender Bedeutung. Es gibt in diesem Kontext vielversprechende Anséatze, als ein Beispiel sei das
Forschungsdaten- und Servicezentrum der Bundesbank (FDSZ) genannt. Auch die Vernetzung der hier
verfligbaren Daten mit anderen nationalen Datenbanken, zum Beispiel der Bundesagentur fiir Arbeit, ist
aussichtsreich. Langfristig konnten wichtige 6konomische Aspekte so besser analysiert werden, zum
Beispiel die Frage, inwiefern sich ein vermindertes Kreditangebot auf die Arbeitsnachfrage auswirkt. Auch
die engere internationale Zusammenarbeit verschiedener Zentralbanken und anderer internationaler

Organisationen ist wiinschenswert und sollte weiter ausgebaut werden.

Zweitens mussen die Regulierungsanforderungen gerade fir die sogenannten weniger bedeutenden
Kreditinstitute (LSIs) intensiv auf den Prifstand gestellt werden. Dabei geht es ausdriicklich nicht um eine
Reduzierung der Kapital- und Liquiditatsanforderungen fiir diese Institute, sondern um ein konsequentes
Hinterfragen besonders der Melde- und Informationspflichten im Sinne einer angemessenen Anwendung
des Prinzips der Proportionalitdt. Die bestehenden Anforderungen weisen einen Fixkostencharakter auf,
der von kleinen Kreditinstituten nicht so leicht Uber eine Degression aufgefangen werden kann wie bei
groRen. Die anhaltende Ubernahmewelle bei kleineren Instituten hat ihre Ursache auch in diesen
Anforderungen. Moglichst granulare Daten sind — wie oben argumentiert — fiir die Bankenaufsicht von
grofSer Bedeutung, aber sie sollten systematisch und mit einem ganzheitlichen Ansatz erhoben werden;
also nicht mehr, dafiir aber bessere Daten. Gegenwartig werden die Melde- und Informationspflichten

diesem Anspruch nicht gerecht.

Drittens — und das ist der wichtigste Punkt — zeigt gerade die gegenwartige 6konomische Situation in
Europa, dass konkrete weitere Schritte in der Regulierung und ihrer Umsetzung gegangen werden
missen. Die wichtigste und nach wie vor ungeloste Herausforderung liegt im sogenannten Banken-

Staaten-Nexus. Damit wird die wechselseitige Abhdngigkeit von Banken und Staaten beschrieben. Dieser
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sollte mit der Einfliihrung der Bankenunion im Jahr 2012 gelockert werden, ist heute aber so eng wie zuvor.
In der einen Richtung kdnnen Finanzinstitutionen Staaten in Gefahr bringen, in denen sie sitzen. Das galt
in der Finanzkrise der Jahre 2008 und 2009 selbst fur Staaten, die vorher Haushaltsiiberschiisse und
Schuldenniveaus deutlich unterhalb der Konvergenzkriterien aufwiesen, zum Beispiel Spanien oder Irland.
Ihre staatliche Verschuldung stieg schnell und signifikant an, als die Schieflagen bei Kreditinstituten durch
die eingeleiteten RettungsmaBnahmen massive Belastungen fiir die offentlichen Haushalte mit sich
brachten. Es bleibt abzuwarten, in welchem Umfang die neuen Institutionen wie SSM und SRM, die
Erhohung der Kapital- und Liquiditatsstandards fiir Banken und die verpflichtende Anwendung von Bail-
in-Regeln diese Risiken fiir Staaten aus moglichen Bankenschieflagen reduzieren kénnen. Hier gibt es vor
allem zwei offene Punkte. Erstens missen MREL und TLAC konsistent und ohne innere
Widerspriichlichkeiten implementiert werden. Zweitens sind die Bail-in-Regeln bisher nur in
Ausnahmefallen wie beim spanischen Kreditinstitut Banco Popular angewandt worden. Bei einzelnen
italienischen Kreditinstituten sind die Regeln hingegen dadurch umgangen wurden, dass diese kurzfristig
als nicht systemrelevant umklassifiziert wurden und damit die Gewahrung der sogenannten , Liquidation
Aid“ ermoglicht wurde. Hier ist also die Europaischen Kommission gefordert, eine Anpassung des
Beihilferechts herbeizufiihren, dieses mit den Anforderungen der Bankenunion zu synchronisieren und
damit die Bail-in-Regeln glaubwiirdiger als bisher in der Praxis zu verankern. In Summe ist zu konstatieren,
dass Bankenschieflagen durch die bisherigen regulatorischen Reformen prinzipiell nicht mehr so leicht in
Risiken fiir ihre Staaten miinden, auch wenn deren praktische Umsetzung weiter kritisch beobachtet

werden muss.

Anders verhdlt es sich in der anderen Richtung der wechselseitigen Abhdngigkeit. Nach wie vor wird ein
zu grolRer Teil der Verschuldung europaischer Staaten von Banken in diesen Staaten finanziert, es gibt hier
bisher keine angemessene Regulierung. Wahrend Banken ihre Kredite an sonstige Kreditnehmer der
GroRe nach begrenzen und mit Eigenkapital unterlegen missen, gelten diese regulatorischen
Einschrankungen bei Investitionen in Staatsanleihen nicht. Banken konnen demnach prinzipiell
unbegrenzt und ohne Eigenkapitalunterlegung in Staatsanleihen investieren. Die dadurch entstehenden

Gefahren lassen sich an zwei Beispielen besonders anschaulich illustrieren.

1) Beim Schuldenschnitt in Griechenland im Frihjahr 2012 konnte die Bruttoverschuldung zwar um
127,7 Milliarden Euro reduziert werden, gleichzeitig musste aber eine umfangreiche

Rekapitalisierung griechischer Banken in Hohe von 37,3 Milliarden Euro vorgenommen werden.
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Diese wurde notwendig, weil griechische Banken im Durchschnitt ein Vielfaches ihres
Eigenkapitals in griechische Staatsanleihen investiert hatten. Die Nettoentlastung der
griechischen Staatsschulden reduzierte sich damit deutlich. Nimmt man die Mittel hinzu, die
Investoren als Anreiz fiir Investitionen in die nach dem Schuldenschnitt neuemittierte
Staatsanleihen angeboten wurden, reduzierte sich die Nettoentlastung auf nur noch etwas mehr
als 50 Milliarden Euro.*

2) Die gegenwartige Entwicklung in Italien zeigt ebenfalls besonders deutlich die Gefahren einer zu
hohen Investitionsneigung von Banken in heimische Staatsanleihen. Wann immer in den letzten
Wochen die Zweifel an der Zahlungsfahigkeit des italienischen Staates und damit die
Renditeabstdande zu deutschen Staatsanleihen stiegen, gerieten die italienischen Banken massiv

unter Druck.

Werden also Zweifel an der Kreditwirdigkeit eines Staates laut, haben diese unmittelbar signifikante
negative Auswirkungen auf die Banken in diesem Staat, die in hohem MaRe dessen Anleihen halten. Viele
europaische Banken, haufig die schwachsten unter ihnen und diejenigen in den europdischen Staaten mit
ungiinstigen wirtschaftlichen Rahmendaten, halten ein Vielfaches ihres Eigenkapitals in Anleihen der
Staaten, in denen sie sitzen. Daher ist es keine Uberraschung, dass Banken automatisch in Probleme
geraten, wenn ihre Heimatstaaten Zahlungsschwierigkeiten aufweisen. Die vorliegende empirische
Evidenz legt zudem den Schluss nahe, dass die Bestdnde an Staatsanleihen in den Bankbilanzen seit der
Einflhrung der Bankenunion im Jahr 2012 nicht etwa gefallen, sondern in vielen Fallen sogar gestiegen
sind. Regulatorische Regelungen sind also notwendig, um die GibermaBigen Investitionen von Banken in
Staatsanleihen zu begrenzen. Dazu gibt es eine Reihe konkreter Vorschlage, zum Beispiel in Form einer
(konvexen) Eigenkapitalunterlegung gerade bei hohen Konzentrationsrisiken oder einer schrittweisen
Einfihrung von GroRkreditbegrenzungen.®

Auf europaischer Ebene ist daneben auch der Umfang notleidender Kredite in Bankbilanzen nach wie vor
betrachtlich, diese belaufen sich nach Angaben der Europdischen Kommission zu Beginn des Jahres 2018
auf eine Gesamtsumme von 950 Milliarden Euro. Der Umfang der notleidenden Kredite ist zwar in jlingster

Zeit gesunken, aber der weitere Abbau bleibt eine wichtige Aufgabe. Hinzu kommt, dass diese Bestande

4 Rocholl, J6rg, und Axel Stahmer (2016). Where did the Greek bailout money go? ESMT White Paper No.
WP-16-02.

> Siehe zum Beispiel: Matthes, Dietrich und Jérg Rocholl (2017). Breaking the doom loop: The euro zone
basket. ESMT White Paper No. WP-17-01.
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nicht gleich hoch verteilt sind in Europa, sondern sich vor allem auf die einstigen und jetzigen Krisenlander
konzentrieren, in Italien gilt beispielsweise mehr als jede zehnte Kreditforderung als notleidend. Zudem
gibt es in Europa nach wie vor schwache Insolvenzordnungen und deren ineffiziente Anwendung,
fehlenden politischen Willen zur Schaffung von Rahmenbedingungen fiir stabile Banken und eine gnadige
Behandlung sonstiger Glaubiger im Schadensfall von Banken. In Summe sind also drei wichtige konkrete

Schritte zu gehen:

1) Die regulatorische Privilegierung von Staatsanleihen in Bankbilanzen muss abgeschafft werden.
Dabei muss vor allem darauf geachtet werden, dass Bankbilanzen starker diversifiziert werden,
um damit die zu enge Verflechtung des wirtschaftlichen Wohlergehens von Banken mit dem ihrer
Heimatstaaten zu lockern.

2) Die notleidenden Kredite in den Bankbilanzen miissen nach einem klaren Plan weiter abgebaut
werden.

3) Die Insolvenzordnungen in den europdischen Staaten missen effizienter und einheitlicher

werden.

V) Was sollte (derzeit) nicht getan werden?

Es gibt viele weitere Vorschlage fir eine weitergehende Regulierung der Finanzmarkte und ihrer Akteure.
Einige dieser Vorschldage tauchen eher sporadisch auf, wahrend andere grofSe Beachtung auf politischer
Ebene erfahren. Nachfolgend sollen drei prominente Vorschldge naher betrachtet werden, bei denen es

grol3e Fragezeichen beziglich ihrer Wirkung und ihres Nutzens gibt.

Erstens wird immer wieder die Einflihrung einer Finanztransaktionssteuer gefordert. Damit verbinden sich
Hoffnungen zum einen auf erhéhte Steuereinnahmen und zum anderen auf eine Korrektur bestehenden
Marktversagens in der Form exzessiver Risikolibernahme oder der Entstehung systemischer Risiken. Beim
ersten Punkt ist zu beachten, dass die Steuerbasis in hohem Malie elastisch ist, die Einfihrung der Steuer
also zur massiven Verlagerung von Transaktionen flihren kann. Die Abschatzung der durch diese Steuer
zu erzielenden Mehreinnahmen ist also besonders schwierig. Beziiglich des zweiten Punkts gibt es
substantielle Zweifel daran, dass die Steuer tatsachlich Marktversagen adressieren kann. Eine
Verhinderung einer zu hohen Verschuldung konnte zum Beispiel deutlich besser durch eine Angleichung
der Besteuerung der Ertrage aus Eigen- und Fremdkapital — also eine Abschaffung der steuerlichen

Diskriminierung der Finanzierung durch Eigenkapital —als durch eine Transaktionssteuer erreicht werden.
8
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Studien weisen zudem darauf hin, dass die Einflihrung der Finanztransaktionssteuer nicht zu einer
Verringerung der Volatilitdat von Vermogenswerten flihren werde. Im Gegenteil kdnne sie zu einer
verringerten Informationsakquisition filhren und die Kosten fiir das Hedging gegen Wahrungs- und
Zinsrisiken fur Unternehmen, Versicherungen und Pensionsfonds erhdhen, so dass der Wohlfahrteffekt
unklar bleibt.® Zudem wird in Studien darauf hingewiesen, dass mit der Einfiihrung dieser Steuer
betrichtliche negative Konsequenzen fiir den Sekundirmarkt von Staatsanleihen verbunden seien.” Die

Finanztransaktionssteuer ist also in dieser Form abzulehnen.

Zweitens wird auf europdischer Ebene seit einiger Zeit fiir das Durchbrechen der wechselseitigen
Abhdngigkeit von Staaten und Banken die Einfilhrung von Sovereign Bond-Backed Securities (SBBS)
gefordert. Damit wird das Ziel verfolgt, tiber die Verbriefung von Staatsanleihen und ihre Tranchierung
eine Anlageklasse zu schaffen, die es Banken in Form der Senior Bonds erlaubt, ein sicheres und
gleichzeitig diversifiziertes Portfolio von Staatsanleihen zu halten. AuBerdem soll verhindert werden, dass
es im Krisenfall zu einer Kapitalflucht von finanziell schwécheren in finanziell solidere Staaten kommt.
Dadurch soll eine bessere Resilienz erreicht und die Notwendigkeit fiir Bankenrettungen verringert
werden. Der Vorschlag sieht im Gegensatz zu Eurobonds keine explizite gemeinsame Haftung der
Mitgliedstaaten fiir ihre Staatsschulden vor, da die Anleihen nach wie vor von den einzelnen Staaten
emittiert werden. Dennoch wirft dieser Vorschlag weitreichende Fragen auf, vor allem diejenige, warum
solche Instrumente nicht bereits heute von privaten Kapitalmarktakteuren emittiert werden, wenn sie
tatsachlich einen solchen Nutzen versprechen. Die vermutliche Antwort liegt darin, dass sie nur dann
funktionieren, wenn ihnen dieselben regulatorischen Privilegien gewahrt werden, wie sie heute schon
reguldre Staatsanleihen genielRen. Anstelle einer Ausweitung bestehender Privilegien sollte daher eine

ursachengerechte Betrachtung und damit eine Reduzierung dieser Privilegien stehen.

Drittens sollte bei einer moglichen Einflihrung einer einheitlichen europdischen Einlagensicherung (EDIS)
die bisher praktizierte Sequenz von Risikoreduzierung vor Risikoteilung beibehalten werden. Angesichts

der oben beschriebenen betrachtlichen Risiken aus hohen Investitionen von Banken in Staatsanleihen,

6 Anthony, Jurgen, et al. (2012) "Financial transaction tax: review and assessment." CPB Netherlands Bureau For
Economic Policy Analysis. CPB Discussion Paper.

7 Swedish National Debt Office, (13.12.2011) “Response to European Commission proposal for a directive on a
common system of taxation on financial transactions”.

8 Dieses Konzept geht zuriick auf einen Reformvorschlag von Brunnermeier, M.; Langfield, S.; Pagano, M.; Reis, R.;
Van Nieuwerburgh, S.; Vayanos, D. (2016). ESBies: Safety in the tranches, Working Paper 21 (September 2016),
ESRB Board.
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hohen Bestianden notleidender Kredite und ineffizienten Insolvenzordnungen — und deren
asymmetrischen Verteilung liber einzelne europaische Staaten — kdme die Einflihrung einer einheitlichen
Einlagensicherung zum jetzigen Zeitpunkt eher einem Transfermechanismus als einer Versicherung gleich.
Vor einer Einflihrung einer einheitlichen européischen Einlagensicherung gilt es daher, diese Risiken

deutlich abzubauen.

V) Zusammenfassung und Ausblick

Die Finanzkrise vor zehn Jahren hat betrachtliche Kosten gerade fiir den 6ffentlichen Haushalt verursacht
und damit zurecht eine intensive Diskussion (iber eine bessere Regulierung von Finanzmarkten und ihren
Akteuren entfacht. Viele wichtige Schritte sind in den letzten Jahren gegangen worden, aber es bleiben
grofSe Baustellen, gerade bei der nach wie vor bestehenden Privilegierung von Investitionen von Banken
in Staatsanleihen. Wichtig ist beim Blick nach vorne, dass weitere Regulierungsschritte sorgfaltig
durchdacht und implementiert werden und von Regulierungsaktionismus abgesehen wird. Eher sollten im
Sinne einer evidenzbasierten Politik existierende RegulierungsmaRnahmen auf empirischer Basis kritisch
auf ihre Wirkungen und Nebenwirkungen analysiert und daraus Schlussfolgerungen fiir weitere Schritte

abgeleitet werden.

Kontakt

Prof. Jorg Rocholl, PhD
ESMT Berlin

Schlossplatz 1

10178 Berlin, Germany
Tel.: +4930212 31 1010
Fax: +49 30212 311012

Email: joerg.rocholl@esmt.org
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Anlage 4

NZTITI BERLIN

An die Vorsitzende

Frau Bettina Stark-Watzinger, MdB
Finanzausschuss des Deutschen Bundestages
Platz der Republik 1

nou Berlin

Berlin, den 6. Dezember 2018 | Seite 1/9

Stellungnahme zur offentlichen Anhérung zu dem Antrag der
Fraktion DIE LINKE. ,Zehn Jahre nach der Pleite der Investmentbank
Lehman Brothers - Finanzkrisen durch strikte Regulierung und
Umverteilung verhindern“ (BT-Drucksache 19/4241) sowie zu dem
Antrag der Fraktion BUNDNISgo/DIE GRUNEN ,Finanzwende
anpacken - Den ndchsten Crash verhindern“ (BT-Drucksache

19/4052)

Eigenkapitalpuffer der Banken anheben

Banken haben sich im Vorfeld der grofden Finanzkrise stark verschuldet. Das
hat den ,Abstand zur Insolvenz“ massiv verringert. Die substantielle
Anhebung der Eigenkapitalausstattung ist daher ein zentraler Baustein fiir
mehr Nachhaltigkeit. Nur mit einem robusten Eigenkapitalgeriist hat die
Bank eine Chance, eine lingere Krise aus eigener Kraft zu iiberstehen.
Durch Umsetzung von Basel III auf EU-Ebene sind Banken ab 2019
verpflichtet die Gesamtkapitalquote auf 10,5 Prozent von bisher acht
Prozent anzuheben. Die Leverage Ratio, die das Gesamtrisiko der
Bankbilanz erfasst, soll dann drei Prozent betragen. Global systemrelevante

Banken sollen auch einen Aufschlag auf die Leverage Ratio bekommen.!

Mit Ausnahme der Leverage Ratio beziehen sich alle wichtigen Kenngrof3en
weiterhin nur auf risikogewichtete Aktiva. Auch der sogenannte Output
Floor fiir den IRB Ansatz durchbricht dieses Prinzip nicht. Risikogewichte
errechnet mit eigenen Modellen sollen nun 72,5% (2027) jenes Wertes nicht
unterschreiten, der den Aktiva gemafd Standardansatz beizulegen ware. Der
Baseler Standardansatz verpflichtet die Banken, den Aktiva ein festes
Risikogewicht in Abhangigkeit vom Finanzinstrument und von Ratings bzw.

sogenannten Risikotreibern zuzuweisen.

! Dieser soll 50 Prozent des G-SIB Aufschlags in der risikogewichteten Eigenkapitalunterlegung

betragen.
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Mit der Risikogewichtung sind mehrere Probleme verbunden. Grof3banken
konnen ihre Risiken selbst einschdtzen. Ein geringes Risikogewicht
erfordert nur wenig Eigenkapital, ermoglicht eine hohe Verschuldung und
treibt, in guten Zeiten, die Eigenkapitalrendite in die Hohe. Banken haben
einen Anreiz, die Risiken zu unterschitzen und die Gewichte

modellgestiitzt ,klein zu rechnen®

Anstatt weiterhin auf risikogewichtete Eigenmittelquoten zu setzen, sollte
der Baseler Ausschuss eine auf das Gesamtrisiko der Bilanz (also mit
Zweckgesellschaften und mit Derivatepositionen auflerhalb der Bilanz)
bezogene Leverage Ratio als zentrales Risikomafd heranziehen. Die
Schitzung der Gewichte - ohnehin anreizinkompatibel und
manipulieranfdllig - verlore dann ihre zentrale Bedeutung. Auf das
Bilanzwachstum wirkt die Leverage Ratio dampfend. Das ist auch im
Interesse der Gemeinschaft von Steuerzahlerinnen und Steuerzahler, die im
Krisenfall die gesamte Bilanz und nicht nur die risikogewichteten Aktiva

auffangen muss.

Der Euro Stoxx Banken liegt gegeniiber dem Wert im dritten Quartal 2009
noch immer um etwa 60 Prozent tiefer. Das Vertrauen in den Bankensektor
und die Erholung der Aktienkurse der europdischen Grof$banken im Euro
Stoxx Banken wird erst dann zurickkehren, wenn die Bilanzen
europdischen Grofdbanken einen hinreichend groflen Abstand zur
Insolvenz  signalisieren.  Dafiir ist eine sehr viel hohere
Eigenkapitalausstattung notwendig als die bisher erreichte. Bezogen auf das
harte Kernkapital sollte die Leverage Ratio stufenweise auf mindestens fiinf
Prozent aufgestockt werden. Wenn diese Marke erreicht ist, sollte eine

weitere Aufstockung fiir Grof3banken in mehreren Stufen erfolgen.

Hohere Eigenkapitalpuffer von der Staatsfinanzierung abkoppeln

Seit 2013 ist die Bedeutung von EU-Staatsanleihen in den Bankbiichern stark
gewachsen. Parallel dazu hat auch der Homebias der Banken zugenommen.
Folglich ist auch die Verflechtung zwischen dem Ausfallrisiko von Staaten
und Banken grofler geworden. Gleichzeitig muss allerdings befiirchtet
werden, dass die Einfiilhrung einer Eigenkapitalunterlegung die

Finanzierungsbedingungen von einigen Euro-Peripherie-Staaten deutlich
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erschwert. Da es den Staatsfinanzen dieser Lander bislang noch an
Robustheit fehlt, konnte die Einfiihrung von positiven Risikogewichten fiir
EU-Staatsanleihen negative externe Effekte auf die Stabilitdt des Euroraums
haben. Diese Folgen gilt es mit zu bedenken, wenn das prinzipiell sinnvolle
Ziel der Einfiithrung von Risikogewichten fiir EU-Staatsanleihen verfolgt

wird.

Unter den gegenwartigen Umstdnden wdre eine Reform sinnvoll, die den
Banken Anreize setzt, ihr EU-Staatsanleiheportfolio besser zu
diversifizieren. Gleichzeitig  sollte  die  Verbesserung  der
Eigenkapitalausstattung der Grofdbanken von der Staatsfinanzierung
abkoppelt werden, zumindest so lange bis die Verschuldungskrise der
Eurozone endgiiltig ausgestanden ist. Eine bessere Eigenkapitalausstattung
konnte durch eine allmdhliche Anhebung der Leverage Ratio auf zunachst
mindestens fiinf Prozent fiir Groflbanken erreicht werden. Uber eine
Einfiihrung von Risikogewichten fiir EU-Staatsanleihen kann vermutlich
erst dann wieder erfolgsversprechend verhandelt werden, wenn der
Homebias substanziell reduziert ist, und sich die Ratingnoten der

Mitglieder der Eurozone wieder starker angendhert haben.?

Voraussetzung fiir eine schnelle Rekapitalisierung des

Bankensektors im Krisenfall schaffen

Im Krisenfall ist es ausgesprochen wichtig den Dominoeffekt der
gegenseitigen Ansteckung zu brechen. Das kann dadurch gelingen, dass
man den Grof3banken Eigenkapital aufzwingt, als eine zeitweise
Verstaatlichung in Betracht zieht.3 Fiir diese schnelle Reaktion im Krisenfall

sollten bereits jetzt die Voraussetzungen geschaffen werden.

Vereinfachung der Regulierung fiir kleinere Banken

2 Dominik Meyland und Dorothea Schéfer (2018), EU-Staatsanleihen in
Bankbiichern: Home Bias allgegenwdrtig, aber Eigenkapitalbedarf sehr
unterschiedlich, DIW Wochenbericht

49/2018, S. 1043-1051.

3 Schéfer, D. and Zimmermann, K. F. (2009), Bad Bank(s) and Recapitalization of
the Banking Sector, Intereconomics - Review of European Economic Policy 44 (4),
215-225.
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Die regional orientierten Sparkassen und Genossenschaftsbanken haben
sich wiahrend der Finanzkrise als stabilisierender Faktor erwiesen. Hier gibt
es kein too-big-to-fail Problem. Das Geschift von Sparkassen und
Genossenschaftsbanken ist vorwiegend traditionelles Bankengeschaft,
namlich Spareinlagen herein zu nehmen und Kredite an lokale
Unternehmen zu vergeben, und das ,dient” der Realwirtschaft. Die meisten
Sparkassen und Genossenschaftsbanken haben ein tragfahiges
Geschaftsmodell. Im Gegensatz zu Megabanken bekommen sie auch keinen

Nichtabwicklungsbonus von den Ratingagenturen zugestanden.

Uber 99 Prozent der deutschen Unternehmen sind kleine und mittlere
Unternehmen (KMU). Gut vier Fiinftel aller Auszubildenden sind in
Betrieben mit weniger als 500 sozialversicherungspflichtig Beschaftigten
tatig. Knapp 60 Prozent aller Beschaftigten arbeiten im KMU-Segment. Die
iiberwaltigende Mehrheit der Unternehmen liegt bei unter 10 Beschaftigten

und setzt pro Jahr weniger als zwei Millionen Euro um.

Fir die kleineren Unternehmen bleibt die Kreditaufnahme schwieriger als
fir mittlere und grofere Unternehmen. Viele der Klein- und Kleinst-
Unternehmen sind wegen minimalistischer Rechnungslegung und
Dokumentation einem automatisierten Kreditscoring nur schwer bis gar
nicht zuganglich. Trotz Digitalisierung und Internetbanking sind viele
mittelstandische Unternehmen auf Hausbankbeziehung, raumliche Nédhe
und die Moglichkeit zur personlichen Kontaktaufnahme angewiesen. Das
wird auch von finanzwirtschaftlichen Forschungen bestatigt. Zum Beispiel
hat sich gezeigt, dass den lokalen Unternehmen die Ubernahmewelle im
US-Bankensektor Ende der 198oer Jahre stark zugesetzt hat. Viele tiber Jahre

aufgebaute Hausbankbeziehungen gingen dadurch verloren.

Das Bankensystem in Deutschland ist traditionell vielfaltig. Wenige
Grofsbanken teilen sich das Geschift mit vielen kleineren, meist regional
tatigen, Banken. Unabhdngig davon, ob Grofbank oder Kkleines
Regionalinstitut, ob direkt von der EZB beaufsichtigt oder nur indirekt, das
sogenannte Single Rulebook gilt fiir alle EU-Banken gleichermafden. Hinter
dem Begriff verbergen sich unter anderem die EU-weit harmonisierten
Eigenkapitalanforderungen sowie die Regeln zur Bankensanierung und -

abwicklung. Uber die Gesamtaufsichtsverantwortung der EZB und das
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Single Rulebook sind die Regionalbanken trotz vorrangiger Zustandigkeit
der nationalen Aufsichtsbehorden voll in das komplexe Regelwerk der
europaischen Bankenaufsicht eingebunden. Von Grof3banken kann zurecht
erwartet werden, dass sie mit hoher Regulierungsdichte und
Hochstanforderungen an Meldewesen und Risikomanagement umzugehen
wissen. Kleine und mittlere Regionalbanken aber sind damit leicht zu
iberfordern. Wenn Aufsichtsregeln befolgt werden miissen, die auf das
Gefdhrdungspotential von  Grofbanken abgestimmt sind, und
dementsprechend hohe Regulierungskosten verursachen, werden kleinere
und mittlere Banken {iberproportional belastet. Regionalbanken sind in der
Regel sehr viel leichter zu beaufsichtigen und abzuwickeln als Grof$banken.
Deshalb ware es eine Ironie, wenn der mit dem SSM verbundene
Kostendruck kleinere und mittlere Banken dazu zwingen wiirde, sich zu

weitaus grofieren Einheiten zusammenzuschliefRen.

Gemadfd  Subsidiaritatsprinzip sollten Finanzinstitute, die keine
grenziiberschreitende Gefahr fiir die Finanzstabilitat darstellen, auch nicht
grenziiberschreitend reguliert und iiberwacht werden. Mit der vorrangigen
Zustandigkeit der nationalen Aufsichtsbehorden fiir kleinere und mittlere
Banken folgt der SSM dem Subsidiaritatsprinzip zwar in der Theorie, nicht
aber in der Praxis. Eines muss jedoch klar sein: mehr Proportionalitat darf
nicht dazu fithren, dass die Eigenkapitalausstattung im Bankensektor

insgesamt sinkt und Regulierungsarbitrage wieder leichter moglich wird.

Bankenunion vereinfachen und starken

Die Rolle der EZB in der Bankenunion ist tiberragend. Ihr obliegt die
Liquiditatsversorgung im Bankensektor, sie hat die Gesamtverantwortung
fiir den SSM und ist damit Herrin iiber die gesamte Aufsichtsarchitektur in
der EU. Als Aufseherin beurteilt sie auch, ob eine Bank in eine Schieflage
geraten ist und  16st  gegebenenfalls den  einheitlichen
Abwicklungsmechanismus (Single Resolution Mechanism) aus. Daneben
besitzt sie die unabhdngige Entscheidungshoheit in der Geldpolitik. Im
Rahmen des Programms zur quantitativen Lockerung (QE) kauft sie
Anleihen von Staaten und Unternehmen auf und bekampft damit implizit

auch den Teufelskreis aus Bankenrettung und Staatsverschuldung.
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Aus dieser Aufgabenvielfalt ergibt sich eine Reihe von potentiellen
Interessenkonflikten. In der Verfolgung ihres geldpolitischen Mandats ist
die EZB unabhangig. Entscheidungen in der Bankenaufsicht bediirfen
hingegen der demokratischen Legitimierung, weil damit auch die
Enteignung von Eigentiimern und Investoren verbunden sein kann. Die

Bankenaufsicht ist daher gegeniiber dem Parlament rechenschaftspflichtig.

Die Funktionsfahigkeit der Geldpolitik hangt auch davon ab, inwieweit die
Banken die Impulse an die Realwirtschaft weitergeben. Schlecht
kapitalisierte und mit vielen Problemkrediten beladene Banken konnen die
geldpolitischen Impulse indes schlechter transportieren als Banken in
gutem Zustand. Auch hier ist die geldpolitische Rolle der EZB nicht
eindeutig von ihrer Rolle als Bankenaufsicht zu trennen. Bankenaufsicht
und Geldpolitik sind zwar unter dem Dach der EZB personell und
organisatorisch streng getrennt. Im Ernstfall 1asst sich aber vermutlich nicht
verhindern, dass diese beiden Funktionen vermischt werden. Langfristig
sollte eine organisatorische Herauslosung der Bankenaufsicht aus der EZB
angestrebt werden, denn das wiirde den Interessenkonflikt zwischen

Bankenaufsicht und Geldpolitik beseitigen.*

Notleidende Kredite ziigig abbauen

Fir die marktwirtschaftliche Ordnung der Bankenbranche ist die
Funktionsfdhigkeit der Bankenunion von zentraler Bedeutung. Die
zukiinftige Entwicklung der Bankenunion wird stark vom Umgang mit dem
jetzigen notleiden Krediten (NPL) abhangen. Laut EZB hatten europdische
Banken 2016 notleidende Kredite von insgesamt rund 1 Billion Euro in den
Biichern (etwa 6,2 % des ausstehenden Kreditvolumens). Der Anteil der
NPL am Gesamtkreditvolumen ist zwar seitdem gesunken, aber eine
ziindende, konsensfdhige Strategie, wie die hohen Bestande an NPL rasch
zu reduzieren sind, fehlt bislang. Vom Sanierungsfortschritt bei den
notleidenden Krediten hdngt es ab, ob die gemeinsame EU-

Einlagensicherung breit akzeptiert wird.

4 Dorothea Schéfer (2016), Regulierung der EU-Finanzmarkte, Jubildumsausgabe,
Wirtschaftsdienst 96. Jahrgang, 2016, Heft 8,
https://www.springerprofessional.de/regulierung-der-eu-finanzmaerkte/10582120.

Seite 67 von 113



A1l BERLIN

Seite 7/9

Finanztransaktionssteuer angehen

Das Handeln mit Finanzprodukten kann als Nutzung des 6ffentlichen Gutes
,Stabilitit ~ der  Finanzmarkte“  interpretiert = werden. Eine
Finanztransaktionssteuer wiirde nicht nur helfen, Ubernutzung
einzuddmmen, sondern sie tragt auch zur Finanzierung des o6ffentlichen
Gutes bei. FEine wumfassende Finanztransaktionssteuer fordert
Kosteninternalisierung und zielt auf Langfristorientierung. Sie fordert
Transparenz und behindert ,Rent Seeking®. Da Finanztransaktionen vor
allem obere Einkommensschichten betreffen, wirkt sie progressiv und
damit ddmpfend auf die Einkommensungleichheit. Eine umfassende
Finanztransaktionssteuer leistet damit auch einen Beitrag zur sozialen
Nachhaltigkeit.

Die Verhandlungen zur Verstirkten Zusammenarbeit bei der
Finanztransaktionssteuer sind bislang erfolglos geblieben. Die von
Deutschland und Frankreich gestartete Initiative zur Einfithrung einer FTS
nach franzosischem Modell (hauptsdchlich eine Besteuerung des
Aktienhandels) wird, wenn erfolgreich eingefiihrt, nur vergleichsweise
geringe Einnahmen erzielen und den Handel in den nichtbesteuerten
Bereichen (z.B. Derivate) beférdern. Trotz dieser erheblichen Mangel sollte
die Einfithrung der reduzierten Finanztransaktionssteuer vorangetrieben
werden. Die reduzierte FTS sollte jedoch nur ein erster Schritt auf dem Wege
zu einer umfassenderen FTS sein, deren Einnahmen in die Finanzierung von

EU-Gemeinschaftsvorhaben fliefden sollten.

Die Regulierung von Schattenbanken angehen

Trotz Priifung durch die EU-Kommission in fiinf Bereichen (Bankenwesen,
Vermogensverwaltung, =~ Wertpapierleih- und  Pensionsgeschaifte,
Verbriefung und andere Unternehmen des Schattenbanksektors) ist der
Schattenbankensektor in weiten Bereichen unreguliert geblieben.
Gleichzeitig ist er iberproportional gewachsen. Gefahr fir die
Finanzstabilitat besteht besonders dann, wenn es zu starken Vernetzungen
und gegenseitigen Abhdngigkeiten zwischen Schattenbanken und dem

regulierten Bankensektor kommt. Schieflagen im Schattenbanksektor
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bringen dann auch den regulierten Bankensektor in Bedrangnis. Wenn also
beispielsweise ein Hedgefonds dessen Aktiva zum Teil durch Bankkredite
finanziert werden, seinerseits nachrangige Gesellschafterdarlehen an
Mittelstandler vergibt und diese in erheblichen Umfang notleidend werden,
ist auch der Kredit der Bank an den Hedgefonds ausfallgefahrdet. Dieser
Ansteckungseffekt ausgehend vom Schattenbanksektor gefdhrdet dann
auch den regulierten Bankensektor. Um wenigstens die Ansteckungsgefahr
des Bankensektors zu reduzieren, ware eine verbindliche Obergrenze
(Quote) fiir Forderungen von Banken an Schattenbanken geboten. Fiir
Kreditfonds gibt es eine Obergrenze fiir die Kreditaufnahme von 30 Prozent
ihres Kapitals, die Moglichkeit zur Verschuldung beim Bankensektor ist
folglich beschrankt. Allerdings konnen Geldgeber des Kreditfonds ihre
eingeschossenen Mittel auch durch Bankkredite aufgebracht haben, so dass
indirekt tber die Gesellschafter des Kreditfonds eine Stabilitatsgefahr
bestehen kann. Auch wenn die direkte Ansteckungsgefahr durch die
Obergrenze begrenzt ist, sollte die Aufsicht die Entwicklung aufgrund des

grofden Wachstums der Kreditfonds aufmerksam beobachten.

Vernetzung von Kryptowdhrungen mit dem regulierten Finanzsektor

verhindern

Wiirde man Bitcoin oder andere Kryptowahrungen regulieren wollen,
misste es als gesetzliches Zahlungsmittel anerkannt werden. Eine solche
Anerkennung aber sollte nicht erfolgen. Solange es sich um ein Produkt des
schwarzen Kapitalmarktes handelt, mit begrenztem Anlagevolumen und
begrenzter privater Nutzung als Zahlungsmittel ist eine Regulierung der
Kryptowdahrungsmarkte unnotig. Schliefilich ist niemand gezwungen, sich
auf diese Produkte einzulassen. Das heif$t nicht, dass der Verbraucherschutz
sich nicht umfassend um die Gefahren von Kryptowdhrungen kiimmern
sollte. Eindringliche Warnungen vor den Risiken von Investitionen in

spekulative Kryptowdhrungen sind ohne Frage angebracht.

Anders stellt sich die Situation dar, wenn im grof3en Stil Finanzprodukte auf
den Markt kommen, die den geregelten Finanzmarkt mit den
Kryptowdhrungen vernetzen, wie zum Beispiel Futures auf

Kryptowdhrungen oder Zertifikate, mit denen die Kursentwicklung der
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,Kryptos“ nachgebildet wird. Banken sollten sich hiiten, sich mit diesen
hochspekulativen Markten zu vernetzen. Hier sind Aufsicht und
Parlamente gefragt. Die Aufsicht sollte in die Lage versetzt werden, den
Banken entweder die Investition in Krypto-Derivate zu verbieten oder diese
mit sehr hohen Eigenkapitalanforderungen zu belegen. Eine volumenmaflig
starke Vernetzung von geregeltem Finanzmarkt und Kryptowdhrungen
stellt ein hohes Stabilitatsrisiko fir den ,herkémmlichen“ Finanz- und
Bankenmarkt dar. Diese Vernetzung mit ihren unberechenbaren Risiken

sollte verhindert werden.

Nachhaltigkeit im Finanzsektor fordern

Die Europaische Union (EU) hat durch die 2050-Dekarbonisierungsziele
den Ubergang zu einer nachhaltigen CO2-Wirtschaft vorgezeichnet. In
Zukunft sollen Nachhaltigkeitsaspekte, ESG-Kriterien (Environmental,
Social, and Governance) fiir die Entscheidung von Investoren innerhalb der
EU eine wichtige Rolle spielen. Das derzeitige Fehlen eines universellen
Klassifizierungssystems fiir nachhaltige Investitionen ist eines der
wesentlichen Hindernisse fiir Investoren. Nachhaltigkeitskriterien sollten
auch in der EU-Regulierung des Finanzsektors eine Rolle spielen. Die
Einhaltung von Nachhaltigkeitskriterien und die Forderung von
nachhaltigen Investitionen diirfen jedoch nicht mit einer Schwachung der
Eigenkapitalpuffer in Bankensektor erkauft werden. Ein Green Supporting

Factor ist daher abzulehnen.

Kontakt
Dorothea Schafer
030 89780162
dschaefer@diw.de
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Stellungnahme, Prof. Dr. Isabel Schnabel, Universitdt Bonn, Anhorung des Finanzausschusses

10. Dezember 2018

Detaillierte  Ausfiihrungen finden sich in den zitierten Jahresgutachten (JG)
Sachversténdigenrates zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung an
angegebenen Stellen. Dort finden sich auch die genauen Literaturangaben zu den sonstigen zitiei

Quellen.

Im Grundsatz teile ich die Auffassung, dass das Finanzsystem nach wie vor nicht hinreichend stabil
ist. Die Nachkrisenregulierung hat zwar wesentliche Verbesserungen hervorgebracht: So sind die
Eigenkapitalguoten der Banken heute deutlich héher als vor der Finanzkrise. Es wurden wichtige
neue Regulierungsinstrumente eingefiihrt, so insbesondere die makroprudenzielle Regulierung, die
sich nicht an der Solvenz des einzelnen Instituts, sondern an der Stabilitat des Gesamtsystems
orientiert. SchlieRlich wurde die Finanzmarktarchitektur im Euroraum grundlegend reformiert,
insbesondere durch die Begriindung der Europdischen Bankenunion und die Initiierung der
Kapitalmarktunion. Dies sind wesentliche Schritte in Richtung eines widerstandsfahigeren

Finanzsystems.

Allerdings besteht eine Reihe von Risiken fort, und neue Risiken sind entstanden. So ist die
Kapitalisierung der europdischen Banken nach wie vor zu niedrig, um die Widerstandsfahigkeit des
Finanzsystems zu gewahrleisten. Mit den unzahligen neuen Regulierungen ist die Komplexitat des
regulatorischen Regelwerks stark angestiegen, was die Effektivitat der Regulierung beeintrachtigen
konnte. Durch die strengere Regulierung des Bankensektors haben sich Risiken in andere Teile des
Finanzsystems verschoben, beispielsweise zu den Investmentfonds, die seit der Krise ein starkes
Wachstum aufweisen. In diesem Bereich konnten sich neue Risiken entwickeln, die noch nicht
ausreichend regulatorisch bericksichtigt werden. Aus der Niedrigzinsphase erwachsen zudem neue
Risiken, die regulatorisch zum Teil nur unzureichend erfasst sind. Schlieflich weist die europdische

Finanzarchitektur eine Vielzahl von Liicken auf, woraus Risiken fiir die Finanzstabilitat entstehen.

Eine Deregulierung des Finanzsystems ist daher strikt abzulehnen.

(1) Kapitalisierung der Banken: (JG 2016/17, Ziffern 477 ff., JG 2018/19, Ziffern 477 ff.)

Die Eigenkapitalquoten der europdischen Banken haben sich relativ zu der Zeit vor der Finanzkrise

splrbar erhoht. Dies gilt insbesondere fiir die risikogewichteten Eigenkapitalquoten, weniger
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hingegen fiir die nicht risikogewichteten Eigenkapitalquoten. Der gleichzeitig beobachtete
deutliche Rickgang der Risikovorsorge koénnte auf eine zu optimistische Risikoeinschatzung
aufgrund der langjahrigen guten wirtschaftlichen Entwicklung und langen Niedrigzinsphase
hindeuten (Bundesbank, 2017). Gerade in guten Zeiten besteht die Neigung, Risiken zu

unterschatzen. Dies dlrfte sich auch in den internen Modellen der Banken niederschlagen.

Es ist ungewiss, inwiefern interne Modelle von Banken die tatsdchlichen Risiken der Banken
angemessen abbilden. Daher ist eine ungewichtete Eigenkapitalquote als Backstop unverzichtbar.
Die derzeit vorgesehene regulatorische Leverage Ratio ist jedoch zu gering, um diese Funktion
sinnvoll ausfiillen zu konnen. Eine Erhéhung auf 10%, wie von der Fraktion der Griinen
vorgeschlagen, ist daher durchaus diskussionswiirdig, insbesondere wenn sie mit einer Reduzierung

der Komplexitat der Regulierung gerade fiir kleinere Banken kombiniert wird.

Zusatzlich sollte in Erwagung gezogen werden, die Leverage Ratio ebenso wie die risikogewichtete
Eigenkapitalanforderung makroprudenziell auszugestalten, wie vom European Systemic Risk Board
(2015) angeregt. Demnach wirde sie mit den makroprudenziellen risikogewichteten Puffern
variieren. Ansonsten wiirde die Bindungswirkung der Leverage Ratio mit steigenden Puffern —also
gerade in Zeiten steigenden systemischen Risikos — geringer. Eine makroprudenzielle Ausgestaltung
wirde sicherstellen, dass die Leverage Ratio bei erh6htem systemischem Risiko, also in einem

finanziellen Boom und fiir systemrelevante Institute, einen wirksamen Backstop bilden kann.

Die geringe Profitabilitat der Banken erschwert den Aufbau von Eigenkapital. Diese geht allerdings
nicht allein auf die Niedrigzinsphase zurlick, sondern vor allem auf strukturelle Griinde. Zudem
haben viele Banken trotz geringer Profitabilitat vergleichsweise hohe Dividenden ausgeschiittet und
so ihr Eigenkapital geschwacht. Eine konsequentere Anwendung von Ausschiittungssperren kénnte

dies verhindern.
(2) Komplexitat der Regulierung:

Die Nachkrisenregulierung verfolgte einen Ansatz, der jedem neu entdeckten Risiko eine neue
Regulierungsvorschrift zuordnete. Dabei waren haufig weder die Auswirkungen der neuen
Regulierung noch die Interaktionen mit anderen Regulierungsinstrumente bekannt, da keine
Evaluationsstudien vorlagen. Die gestiegene Komplexitat fihrt nicht allein zu massiv gestiegenen
Regulierungskosten, die gerade fiir kleinere Institute ein Problem darstellen kénnen. Sie birgt

zusatzlich die Gefahr neuer systemischer Risiken, da sie zu einer Kontrollillusion fiihrt, eine
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Umgehung von Vorschriften erleichtert, sich zu stark an bekannten Risiken orientiert, wahrend sie

neue Risiken ignoriert, und regulatorische Arbitrage férdert.

Statt jedes Einzelrisiko erfassen zu wollen, sollte eine Regulierung robust sein in dem Sinne, dass sie
auch gegen unvorhergesehene Risiken schiitzt. Ein Beispiel fiir eine robuste Regulierung ist eine
Leverage Ratio als Backstop zur risikogewichteten Regulierung. Zudem sind diskretiondre
Spielrdume der Aufsicht wichtig, um zeitnah auf neue Risiken reagieren zu kdnnen. SchlieBlich ist
es wichtig, die Anreize der Entscheidungstrager in den Banken richtig zu setzen. Hierbei gilt es
insbesondere, Fehlanreize aus offentlichen Rettungsgarantien zu begrenzen, vor allem durch ein
funktionierendes Abwicklungsregime im Bankensektor. Hierzu kdnnte neben dem bereits
bestehenden Abwicklungsregime eine Sonder-Fusionskontrolle fiir Finanzinstitute gehoren, die
neben dem Kriterium der Marktbeherrschung die Systemrelevanz beriicksichtigt (Zimmer und

Rengier, 2010).
(3) Systemische Risiken im Investmentfondssektor: (JG 2017/18, Ziffern 492 ff.)

Ein Teil der Risiken im Finanzsystem konnte aufgrund regulatorischer Arbitrage in weniger
regulierte Bereiche abgewandert sein. Vor allem im Investmentfondsbereich beobachtet man seit
der Finanzkrise ein starkes Wachstum. Gefahren fur die Finanzstabilitat kdnnen dabei vor allem von
einer starken Liquiditatstransformation und einem hohen Leverage ausgehen. Bislang beschrankt
sich das makroprudenzielle Instrumentarium aber weitgehend auf den Bankensektor. Angesichts
des raschen Wachstums des Investmentfondssektors sollte liber makroprudenzielle MaRnahmen

jenseits des Bankensektors nachgedacht werden.

Im Vergleich zu Banken sind Investmentfonds allerdings weniger krisenanfallig, da sie in der Regel
keine festen Rickzahlungen versprechen. Eine Ausnahme stellen US-amerikanische
Geldmarktfonds dar, die in der Finanzkrise Runs unterworfen waren, als sie das Versprechen eines
festen Rickzahlungsbetrags (,constant net asset value”) nicht halten konnten. Doch selbst
konventionelle Investmentfonds betreiben eine Liquiditatstransformation, indem sie jederzeit
verkdufliche Anteile ausgeben und die Mittel in weniger liquiden Aktiva anlegen. Vor allem bei
Rentenfonds hat sich die Liquiditatstransformation in den vergangenen Jahren verstarkt. Bei einer
gleichzeitigen Rlckgabe von Anteilen durch viele Investoren besteht die Gefahr von
Liquiditatsspiralen, wenn zu einem Zeitpunkt viele Wertpapiere verkauft werden miissen. Uber

Preisexternalitaten konnen sich Probleme einzelner Fonds auf das restliche Finanzsystem
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ausweiten. Herdenverhalten und das Vorliegen von Vorteilen fir diejenigen, die zuerst handeln

(First-Mover-Vorteile), kobnnen solche Prozesse verstarken.

Seit der Finanzkrise haben borsengehandelte Fonds (Exchange Traded Funds, ETF) an Bedeutung
gewonnen. ETF werden haufig passiv verwaltet und bilden die Wertentwicklung von Borsenindizes
nach (Deutsche Bundesbank, 2013; EZB, 2017). Aus Kundensicht zeichnen sich passiv verwaltete
ETF durch eine vergleichsweise hohe Liquiditdt sowie relativ geringe Verwaltungsgebiihren aus
(Deutsche Bundesbank, 2013). Allerdings hangt das Risiko von ETF wesentlich von ihrer genauen
Ausgestaltung ab. So investieren synthetische ETF nicht direkt in die im Index enthaltenen
Wertpapiere, sondern sie stellen die Wertentwicklung des Portfolios mittels Swaps sicher. Hiermit

geht ein Gegenparteirisiko einher.

Im Hinblick auf die Finanzstabilitit konnte ein Anstieg passiver Handelsstrategien im
Investmentfondssektor den Gleichlauf im System erhoéhen und Herdenverhalten beglinstigen
(Deutsche Bundesbank, 2011, 2014). AuRerdem besteht das Risiko, dass sich die Liquiditat auf
bestimmte, in Fonds enthaltene Wertpapiere konzentriert, wahrend sie fiir die anderen abnimmt.
Im europdischen ETF-Markt werden beispielsweise hauptsachlich liquide Marktindizes abgebildet.
Zwar ist derzeit das Volumen europdischer ETF mit einem Anteil von rund 5 % an allen offenen
Fonds gering (EZB, 2017c). Aufgrund seines rasanten Wachstums sollte dieses Marktsegment

jedoch besonders im Auge behalten werden.

Insgesamt sollte nicht auBer Acht gelassen werden, dass dem Investmentfondssektor eine wichtige
Rolle gerade bei der privaten Altersvorsorge zukommt. Denn Investmentfonds ermdglichen eine
gut gestreute Anlage zu geringen Kosten. Daher ist eine Verteufelung von Investmentfonds und
deren Vermogensverwaltern (z. B. Blackrock) nicht zielfiihrend. Die Verwendung des Begriffs
Schattenbanken sollte vermieden werden. Denn dahinter verbirgt sich eine Vielzahl verschiedener

Geschaftsmodelle, die mit sehr unterschiedlichen Risiken einhergehen.
(4) Risiken aus der Niedrigzinsphase: (JG 2015/16, Ziffern 379 ff., JG 2017/18, Ziffern 471 ff.)

Infolge der langanhaltenden Niedrigzinsphase sind die Risiken fiir die Finanzstabilitat angestiegen,
insbesondere aufgrund erhohter Vermogenspreise und steigender Zinsanderungsrisiken. Ein
unerwartet rascher Zinsanstieg kdnnte das Finanzsystem unter Druck setzen. Das gilt selbst fiir
solche Institutionen, die normalerweise von héheren Zinsen profitieren wiirden (insbesondere den

Versicherungsbereich), da kurzfristig mit einem starken Wertverfall bei vielen Vermogenswerten
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gerechnet werden miisste. Besondere Probleme birgt der Ausstieg aus der lockeren Geldpolitik fiir
Banken, die in den letzten Jahren — wohl nicht zuletzt in Reaktion auf fallende Margen — ihre
Fristentransformation massiv ausgeweitet haben. In Deutschland weisen vor allem viele
Kreditgenossenschaften und Sparkassen aufgrund ihrer Geschaftsmodelle umfangreiche
Zinsanderungsrisiken auf, die sich gleichzeitig materialisieren kénnten. Da Zinsanderungsrisiken in
Saule 1 der Eigenkapitalregulierung nicht erfasst werden, liegt es in der Diskretion der Aufseher,
eine angemessene Eigenkapitalunterlegung dieser Risiken zu fordern. Stresstests, die zur
Festlegung von Eigenkapitalpuffern zu Grunde gelegt werden, leider haufig darunter, dass sie
systemische Effekte nur unzureichend erfassen. Grundsatzlich ware eine Eigenkapitalunterlegung

unter Saule 1 anzustreben.

In der Niedrigzinsphase kommt der makroprudenziellen Politik eine zunehmende Bedeutung zu.
Viele makroprudenzielle Instrumente richten sich auf den Immobiliensektor, der besondere Risiken
fiir die Finanzstabilitat birgt. Die vorliegende empirische Evidenz deutet auf eine vergleichsweise
hohe Wirksamkeit kreditnehmerspezifischer Instrumente hin, um systemischen Risiken rechtzeitig
entgegenzuwirken. Allerdings wurden die rechtlichen Grundlagen fir einkommensbezogene
makroprudenzielle Instrumente in Deutschland bislang nicht geschaffen. Dies dirfte die Wirkung
der makroprudenziellen Politik einschranken, denn das Einkommen ist eine wesentliche
Determinante der Schuldentragfahigkeit, die erheblichen Einfluss auf die Ausfallwahrscheinlichkeit
eines Kredits hat. Daher ist es geboten, die rechtlichen Grundlagen fir einkommensbezogene
makroprudenzielle Instrumente zu schaffen (JG 2017 Ziffern 487 ff.). Zusatzlich ware die Schaffung
von makroprudenziellen Instrumenten fiir den Gewerbeimmobilienbereich geboten. Schlief3lich ist
es dringend erforderlich, die Datenlage zu verbessern, um die Aufsicht in die Lage zu versetzen,

Risiken im Immobiliensektor zeitnah entgegenzuwirken.
(5) Liicken in der europdischen Finanzarchitektur: (JG 2018/19, Kapitel 5, Ziffern 471 ff.)

Die Reaktionen der Kapitalmarkte auf die italienische Regierungsbildung und Budgetverhandlungen
machen deutlich, dass die Europdische Wahrungsunion nach wie vor nicht stabil ist. Daher sind

weitere Reformen im Bereich der Finanzmarkte notwendig.

Insbesondere muss der Risikoverbund zwischen Banken und Staaten gelockert werden. Dies
erfordert eine Aufhebung der regulatorischen Privilegierung von Forderungen gegenliber Staaten,
etwa durch risikogemaRe GroRkreditgrenzen mit risikoadaquater Eigenkapitalunterlegung oder

durch Konzentrationszuschldge. Bei diesen ist die Bonitat der staatlichen Schuldner zu
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beriicksichtigen, um negative Anreizwirkungen zu vermeiden. Wohldiversifizierte Portfolios
konnten bis zu einem bestimmten Umfang von der Regulierung freigestellt werden, um
Wettbewerbseffekte abzumildern. Um Verwerfungen auf den Kapitalmarkten zu vermeiden, sind

lange Ubergangsfristen erforderlich.

Die beschlossene Einfihrung einer fiskalischen Letztsicherung fir den Einheitlichen
Abwicklungsfonds ist sinnvoll. Zusatzlich sollte Gber Moglichkeiten zur Bereitstellung von Liquiditat
im  Abwicklungsfall nachgedacht werden. SchlieBlich muss die Glaubwirdigkeit des
Bankenabwicklungsregimes  weiter  erhéht  werden und eine  Umgehung der

Glaubigerverlustbeteiligung liber nationale Insolvenzverfahren verhindert werden.

Eine gemeinsame europdische Einlagensicherung ist ebenfalls ein wichtiges Element zur
Durchbrechung des Risikoverbunds zwischen Banken und Staaten. Sie sollte anreizkompatibel
ausgestaltet werden, etwa in Form eines Rickversicherungssystems mit banken- und
landerspezifischen Pramien. Allerdings ist die Aufhebung der regulatorischen Privilegierung von
Forderungen gegeniiber Staaten eine zwingende Voraussetzung. Zusatzlich sind weitere Schritte
zur Risikoreduktion erforderlich, etwa ein weiterer Abbau und eine angemessene Risikovorsorge

notleidender Kredite und der Aufbau bailin-fahiger Verbindlichkeiten.

Um eine bessere Risikoteilung Gber Lander hinweg zu ermaoglichen, ist die Beseitigung von Hiirden
fur die Finanzintegration in Europa ein wichtiges langerfristiges Ziel. Die Bankenunion kann
wesentlich zu einer besseren Integration der europaischen Bankenmarkte beitragen. Zusatzlich
sollten Integrationshiirden abgebaut werden, die grenziiberschreitende Fusionen unnétig
erschweren. Von besonderer Bedeutung ist eine stdrkere Vereinheitlichung von Regulierung und

Aufsicht durch eine Verringerung nationaler Wahlrechte.

Die Kapitalmarktunion ist eine wesentliche Erganzung der Bankenunion, um die Entwicklung und
Integration der europdischen Kapitalmarkte zu fordern und die starke Abhéangigkeit der
europdischen Unternehmen von den Banken zu reduzieren. Hierbei sollte die Starkung resilienter

Finanzierungsformen, vor allem in Form von Eigenkapital, im Vordergrund stehen.

Wesentliche Elemente zur Forderung eines integrierten Kapitalmarkts sind eine gewisse
Harmonisierung des Insolvenzrechts und die steuerliche Gleichbehandlung von Fremd- und
Eigenkapital. Zudem sollten die Kompetenzen der Europadischen Wertpapier- und

Marktaufsichtsbehorde (ESMA) ausgeweitet werden. SchlieRlich sollten MaBnahmen zur Starkung
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des Kapitalangebots ergriffen werden, beispielsweise durch eine Stdrkung der privaten und

betrieblichen Altersvorsorge und eine Verbesserung der finanziellen Bildung.
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Anlage 6

Offentliche Anhorung des Deutschen Bundestages, Finanzausschuss
Zu den Antragen

,Zehn Jahre nach der Pleite der Investmentbank Lehmann Brothers — Finanzkrisen durch
strikte Regulierung und Umverteilung verhindern” (BT-Drucksache 19/4241)

»Finanzwende anpacken — Den nachsten Crash Verhindern” (BT-Drucksache 19/4052)

Stellungnahme Prof. Dr. Gunther Schnabl
Universitat Leipzig

Institut fur Wirtschaftspolitik
Grimmaische Stralle 12

04109 Leipzig
schnabl@wifa.uni-leipzig.de

Vorsichtige geldpolitische Straffung und behutsame regulatorische Lockerung als Beitrdge
zur Finanzmarktstabilitat

1. Ursachen der globalen Finanz- und Schuldenkrise
2. Krisenmanagement
2.1. Geldpolitik
2.2. Regulierung
3. Wirkungsweisen des Krisenmanagements
3.1. Schwachung des traditionellen Bankgeschafts
3.2. Regulierungsarbitrage
3.3. Verteilungswirkungen, Moral Hazard und Regulierungskosten
4. Wirtschaftspolitische Empfehlung
4.1. Vorsichtige geldpolitische Straffung
4.2. Behutsame Riickflihrung der Regulierung
5. Ausblick

Leipzig, den 7.12.2018
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1. Ursachen der globalen Finanz- und Schuldenkrise

Krisen haben Ursachen, die fiir eine erfolgreiche Krisentherapie ergriindet werden miissen. In
Reaktion auf das Platzen der Dotcom-Blasen im Jahr 2000 senkten die Zentralbanken in den
USA und Europa stark die Leitzinsen, um die Finanzmarkte zu stabilisieren. Die Zinssenkungen
trugen wesentlich dazu bei, dass sich ab dem Jahr 2003 das Wachstum in den USA und im
sidlichen Euroraum stabilisierte. Allerdings wurden auch in den Kredit- und
Wertpapiermarkten die Risikopramien gedriickt, so dass neue Risiken entstanden sind. Zu
geringe Leitzinsen der Zentralbanken kénnen zu nicht-nachhaltigen Boomphasen fihren, die
von Kreditwachstum statt volkswirtschaftlicher Ersparnis getragen werden (Hayek 1929). Im
Aufschwung sinkt die Qualitat der finanzierten Investitionsprojekte, was unweigerlich in die

Krise fuhrt.

Abbildung 1: Leitzinsen im Euroraum und den USA

9 -

USA =—Decutschland / Eurogebiet
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1990 1994 1998 2002 2006 2010 2014 2018

Quelle: IWF. Hauptrefinanzierungssatz der EZB (vor 1999 Leitzins der Deutschen Bundesbank),
Federal Funds Rate fir die USA.

Die Hauptursachen fir die US-Hypothekenmarktkrise waren die niedrigen Zinsen der Federal

Reserve, die Regierungspolitik zugunsten von Wohneigentum, die Lockerung der
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Kreditstandards und finanzielle Verbriefungen.® Zunichst wurden die Projekte mit hoher
erwarteter Rendite finanziert (prime). Dann wurden mehr Projekte mit geringerer erwarteter
Rendite auf den Weg gebracht. Subprime-Kredite —zugespitzt an Menschen ohne Einkommen,
ohne Job und ohne Vermogen (NINJA-Kredite) — nahmen in groRem Ausmall zu. Die
Verbriefung der US-Immobilien-Kredite erlaubte die Verschleierung der Risiken und den

Weiterverkauf der Immobilienkredite, insbesondere auch an auslandische (deutsche) Banken.

Die wirtschaftliche Entwicklung war im Euroraum in diesem Zeitraum aus zwei Griinden
unterschiedlich. Einerseits hatte die Einflilhrung des Euros in den ehemaligen
Hochinflationslandern des slidlichen Euroraums bereits zu deutlichen Zinssenkungen gefiihrt,
was den privaten Konsum, Investitionen und Staatskonsum stimulierte. Dieser Effekt wurde
nach 2001 durch die Zinssenkungen der EZB nochmals deutlich verstarkt. Andererseits hatten
in  Deutschland umfassende Reformen (Stichwort Hartz) eingesetzt, die mit
Ausgabenzuriickhaltung des Staates, Lohnzuriickhaltung bei Staat und Unternehmen sowie

wachsender Ersparnis der Haushalte (Riester) einhergingen.

Daraus entstand ein stark steigender Spariiberschuss, der — direkt oder indirekt — sowohl nach
Siud-, Ost- und Westeuropa als auch in die USA exportiert wurde. Entsprechend stiegen in
dieser Zeit sowohl die Nettokapitalexporte als auch die Leistungsbilanziiberschiisse
Deutschlands stark an. Die billige Liquiditit begiinstigte im Ausland Ubertreibungen auf den
Finanzmarkten, die von einem starken Kreditwachstum getragen wurden. Abbildung 2 zeigt,
dass in Spanien, Griechenland und den USA die Kreditvergabe deutlich anstieg, wahrend sie

in Deutschland stagnierte.

Im Boom steigen nach Hayek (1929) die Lohne und die Steuereinnahmen, so dass der Konsum
und die Staatsnachfrage wachsen. Ein steiler Anstieg von Immobilien- und Aktienpreisen fihrt
dazu, dass sich viele Menschen reicher fihlen und mehr konsumieren. Die Unternehmen
investieren mehr, um die gewachsene Nachfrage zu befriedigen. Wenn sich

Kursanstiegserwartungen verstetigen, kann sich der Anstieg der Vermoégenspreise von den

' Gesetze, die diese Verbriefungen begiinstigt waren u. a.: Gramm—Leach-Bliley Act (GLBA, 1999), Commodity
Futures Modernization Act of 2000 (CFMA), Anderung des Employee Retirement Income Security Act (ERIS,
1999) sowie Basel II (2004). Der Verbriefungsprozess weist drei Merkmale auf: Biindelung von
Vermdgenswerten, Separierung des Kreditrisikos vom Emittenten in eine Zweckgesellschaft (Special Purpose
Vehicle, SPV) und Tranchierung der Vermogenswerte aus dem Pool (Fender und Mitcell 2009).
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realen Entwicklungen I8sen, so dass nicht nachhaltige spekulative Ubertreibungen entstehen

(Schumpeter 1912, Hoffmann und Schnabl 2011).

Abbildung 2: Kreditwachstum Deutschland, USA, Spanien und Griechenland
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Quelle: IWF, Veranderungsraten gegeniliber dem Vorjahresquartal.

Weil in einem solchen spekulativ getriebenen Aufschwung die Ressourcen knapp werden,
steigen nach Hayek (1929) nach einiger Zeit die Konsumentenpreise, so dass die
Zentralbanken schliefRlich die Zinsen erhdhen. Die EZB und die Fed haben die Zinsen ab den
Jahren 2005/06 schrittweise angehoben (Abb. 1). Da damit die Hirde steigt, zu der die
Rentabilitat aller vergangenen und zukiinftigen Investitionsprojekte noch rentabel sind,
missen viele Investitionsprojekte mit geringer Rendite abgebrochen werden. Es kommt zum

Umschwung und der Krise.

Zundchst platzte die Blase auf dem US-Hypothekenmarkt. Die daraus resultierende
Unsicherheit auf den internationalen Finanzmarkten und erste Verluste europaischer Banken
im US-Hypothekenmarkt fihrten zu einer Neubewertung der Risiken in Europa. Die (meist)
nordeuropaischen Banken zogen ihr Kapital aus Siid-, Ost- und Westeuropa ab, so dass dort
die Banken in Bedrangnis gerieten. Da der (drohende) Kollaps vieler Banken in ganz Europa in
einigen Landern die Staatsschulden nach oben trieb, nahm die europaische Finanz- und

Schuldenkrise ihren Lauf.
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2. Krisenmanagement

Das Krisenmanagement erfolgte liberwiegend durch die Geldpolitik, die am schnellsten und
umfangreichsten reagieren konnte. Das Potenzial zur Ausweitung der Staatsausgaben war in
der EU durch die Maastricht-Kriterien sehr beschrankt. In den USA gab es ein grolRes
keynesianisches Nachfrageprogramm, das mit einer expansiven Geldpolitik (Quantitative
Easing) unterlegt wurde. Sowohl in den USA als auch in Europa wurde die Regulierung

(Makroprudenzielle Aufsicht) deutlich gestarkt.

2.1. Geldpolitik

Das Krisenmanagement in den USA und dem Eurogebiet setzte in den Jahren 2007/08 mit sehr
starken Zinssenkungen ein (Abb. 1). Es folgte dem sogenannten Jackson Hole Consensus, nach
dem Zentralbanken zwar Blasen auf den Finanzmarkten nicht erkennen koénnen, aber in
Reaktion auf das Platzen der Blasen schnell stabilisierend eingreifen sollen (Blinder und Reis
2005). Der Ansatz wird in den USA seit den spaten 1980er Jahren mit dem Argument verfolgt,
dass die Federal Reserve Bank in Reaktion auf den Schwarzen Freitag (1929) zu lange die

Zinsen zu hoch gehalten habe (Bernanke 2002).2

Wie schon Japan um die Jahrtausendwende erreichten die Leitzinsen im Verlauf der Krisen die
Nullgrenze, so dass das Potenzial fiir weitere Zinssenkungen (konventionelle Geldpolitik)
weitgehend ausgereizt war. In den USA erfolgten die Zinssenkungen schneller als im
Eurogebiet (Abb. 1). Die Fed senkte den Leitzins (Federal Funds Rate) von 5,25% in Juni 2007
auf 0,15% im Januar 2009. Die Zentralbankbilanz wurde ab November 2008 durch den Ankauf
von verbrieften Immobilienkrediten und Staatsanleihen im Rahmen von drei Programmen der
Quantitativen Lockerung (unkonventionelle Geldpolitik) deutlich ausgeweitet. Die
Quantitative Lockerung wurde im Oktober 2014, zehn Monate nachdem die Reduzierung des

monatlichen Ankaufsvolumens eingesetzt hatte, beendet.

2 Hayek (1929) sah hingegen die Ursachen des Schwarzen Freitags in einem zu niedrigen Leitzins in den 1920er

Jahren und damit verbundener Uberinvestition und Spekulation auf den Aktienmarkten.
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Die EZB senkte den Leitzins zunachst von 4,25% im Oktober 2008 auf 1,00% im Juli 2009. Nach
einem Versuch, die Zinsen leicht zu erhdhen, fiel der Hauptrefinanzierungssatz auf schlieRlich
0% im Juni 2016 (Abb. 1). Die EZB wechselte von einer begrenzten Zuteilung von Liquiditat auf
der Grundlage eines Auktionsverfahrens zu einer Vollzuteilung. Von 2010 bis 2012 wurden
langfristige Refinanzierungsgeschafte in Héhe von ca. 500 Mrd. Euro zur Verfiigung gestellt

und ein Programm fiir Wertpapierkdufe (SMP) aufgesetzt (210 Mrd. Euro).

Auf die implizite Garantie fiir den Fortbestand des Eurogebietes (Draghi 2012: ,whatever it
takes”) folgte ein OMT-Programm, das im September 2012 den Weg fiir ,vorbehaltlose
geldpolitische Geschafte” (unbegrenzter Ankauf von kurzfristigen Staatsanliehen) 6ffnete.? Es
folgten gezielte langfristige Refinanzierungsgeschafte (TLTRO), und ab Marz 2015
umfangreiche Ankadufe von Unternehmens- und Staatsanleihen in Hohe ca. 2.600 Mrd. Euro.
Die Bilanz der Europdischen Zentralbank hat sich seither von ca. 13% des
Bruttoinlandsprodukts des Euroraums auf mehr als 36% ausgeweitet (Abb. 3). Die
umfangreichen Kredite und Anleihekdufe bewirkten vor allem einen Anstieg der Einlagen der
Banken bei der EZB, der gemessen am BIP weit (iber die Einlagen der US-Banken bei der Fed

hinausging.

Abbildung 3: Einlagen der Geschaftsbanken bei der Zentralbank
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Quelle: IWF.
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Ein (vorlaufiges) Ende der Anleihekdufe wurde fir Ende 2018 ankiindigt. Die EZB hat
signalisiert, dass eine erste Zinserh6hung nicht vor Herbst 2019 zu erwarten ist. Die Geldpolitik
der Europdischen Zentralbank bleibt damit 10 Jahre nach Ausbruch der Krise expansiv. Die
Federal Reserve hat hingegen ihre Anleihekaufprogramme eingestellt, baut den Bestand an
Staatsanleihen vorsichtig ab (Abb. 3) und hat den Leitzins auf zuletzt 2,00% - 2,25% angehoben
(Abb. 1).

2.2. Regulierung

Parallel zu den geldpolitischen Lockerungsaktionen wurde in den USA und Europa die
Finanzmarktregulierung verstarkt, um fur die Zukunft zu vermeiden, dass die Kosten der

Finanzkrisen wieder den Blirgern angelastet werden.

In dem USA verfolgte der Dodd-Frank-Act das Ziel die Stabilitdt des Finanzsystems zu erh6hen.
Insbesondere sollte das Monitoring von systemischen Risiken verbessert werden. Die Volcker
Rule verhinderte, dass Banken den Eigenhandel weitgehend einstellen und nicht in Hedge
Funds oder Privat Equity Funds auslagern. Das neu gegriindete Bureau of Consumer Financial
Protection Uberwacht Konsumenten-, Hauser- und Studienkredite etc. hinsichtlich
Kreditwirdigkeit und Sicherheiten. Die Banken mussen 9,5% ihrer Vermodgensanlagen in Form
von liquiden Vermogenswerten (Cash, Staatsanleihen, etc.) halten. Die verschéarften Basle IlI-
Vorschriften zum Halten von Eigenkapital wurden umgesetzt. Das Financial Oversight Council

der Fed macht Stresstests.

Auch in Europa wurde die Regulierung sowohl auf nationaler Ebene als auch auf EU-Ebene
gestarkt. Es wurden die Bestimmungen von Basel Il umgesetzt. Die allgemeine
Eigenkapitalanforderung in Hohe von 8% der sogenannten Risikogewichteten Aktiva (RWA)
wurde beibehalten, wobei fortan mindestens 6% der Risiken mit Kernkapital, davon
mindestens 4,5 % mit hartem Kernkapital unterlegt werden missen. In der EZB wurde der

Einheitliche Bankenaufsichtsmechanismus (Single Supervisory Mechanism, SSM) geschaffen,
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der die 126 groRten Banken der Eurozone iberwacht.* Die kleineren Banken werden
weiterhin von den nationalen Aufsichtsbehérden kontrolliert. Zudem wurde 2011
Finanzaufsichtsbehorden fiir das Bankwesen (EBA), fiir das Versicherungswesen (EIOPA) und

das Wertpapierwesen (ESMA) gegriindet.

3. Wirkungsweisen des Krisenmanagements

Das Krisenmanagement der Europadischen Zentralbank hat dazu beigetragen, dass das
Ubermalige Kreditwachstum, das vor der Krise ein wesentlicher Faktor fir die Entstehung der
Risiken war, trotz der starken geldpolitischen Lockerung ausgeblieben ist (Abb. 2). Zudem
wurde Uber das TARGET2-System eine stark ausgepragte Kreditklemme in den
siideuropdischen Krisenlandern abgemildert. Durch den umfangreichen Ankauf von
Staatsanleihen hat die EZB Staatsschuldenkrisen vorgebeugt, die mit hoher
Wahrscheinlichkeit mit Finanzkrisen einhergegangen wdren. > Allerdings schwicht die
Zentralbank durch die anhaltend expansive Geldpolitik den Bankensektor, wodurch die
Regulierung destabilisierend wirken kann. Zudem hat ,Regulierungsarbitrage” eingesetzt, die

mit grofer Wahrscheinlichkeit neue Risiken geschaffen hat.

3.1. Schwidchung des traditionellen Bankgeschifts

Eine anhaltend und zunehmend lockere Geldpolitik, wie sie durch anhaltend niedrige Zinsen
und die deutliche Ausweitung der Bilanz der Europdischen Zentralbank reprasentiert wird,
schwacht das traditionelle Bankgeschaft, das auf der Annahme von Einlagen und die Vergabe
von Krediten an der Bank bekannte Unternehmen basiert.® So ist beispielsweise bei neuen
Unternehmenskredit- und Einlagevertragen deutscher Banken die Zinsmarge von 2,2% im
Marz 2009 auf aktuell 1,2% gesunken. Die umfangreichen Anleihekdufe der EZB haben die
Transformationsmarge zwischen den Renditen 10jahriger deutscher langfristiger

Staatsanleihen und Tagesgeldern von 3,1%-Punkten im Marz 2009 auf nun 1,6-Prozentpunkte

* Die iiberwachten Banken haben eine Bilanzsumme von iiber 30 Mrd. Euro oder 20 % der Wirtschaftsleistung
eines Landes. Damit Giberwacht die EZB ca. 80% des Bilanzvolumens europaischer Banken.

Allerdings haben die Zinssenkungen auch hohe Staatsschuldenstinde ermoglicht, die es der Zentralbank
schwieriger machen, die Zinsen wieder anzuheben (fiskalische Dominanz, Sargent und Wallace 1981).

Siehe Gerstenberger und Schnabl (2017) zu den einschneidenden Wirkungen der sehr lockeren Geldpolitik
der Bank von Japan auf den japanischen Bankensektor.
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gedriickt. Infolgedessen ist der Zinsliberschuss der deutschen Banken von 66 Mrd. Euro im

Jahr 2008 auf heute 28 Mrd. Euro um 66% gesunken.

Die umfangreichen Staats- und Unternehmensanleihekdufe der EZB haben zu hohen
Uberschussreserven der Banken bei der EZB in Hohe von 2020 Mrd. Euro im September 2018
(212 Mrd. Euro im Dezember 2014) gefiihrt. Seit 2014 hat die EZB den Banken des Euroraums
Strafzinsen in Héhe von ca. 20 Mrd. Euro fiir diese Uberschussreserven berechnet. Die Banken
sehen nur begrenzte Moglichkeiten diese negativen Zinsen an deren Einlagekunden
weiterzugeben. Der Einheitliche Bankenabwicklungsmechanismus (Single Resolution
Mechanism) verpflichtet die europdischen Banken bis zum Jahr 2020 60 Mrd. Euro

einzuzahlen.

Der lukrative Eigenhandel wurde durch die Regulierung weniger attraktiv gemacht.
Umfangreiche Berichtspflichten fiir die Banken im Rahmen einer wachsenden Regulierung
haben zusatzliche Kosten geschaffen. Die bestehen einerseits in einem zusatzlichen Personal-
und Beratungsaufwand, andererseits in einem (schwer quantifizierbaren) entgangenen
Geschaftsvolumen. Eine Studie von KPMG (2013) schéatzte die jahrlichen Mehrkosten fir

deutsche Banken durch Regulierung auf rund neun Mrd. Euro pro Jahr.

Abbildung 4: Aktienpreis von Industrie- und Finanzunternehmen in den USA
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Im Ergebnis haben sich die groflen borsennotierten Banken im Euroraum trotz der
konjunkturellen Erholungen seit Ausbruch der europdischen Finanz- und Schuldenkrise kaum
oder nur sehr zogerlich erholt. Abb. 4 zeigt, dass deren Bérsenwert weit hinter dem Wert der
Industrieunternehmen zuriickgeblieben ist. Bei den kleinen und mittleren Sparkassen und
Genossenschaftsbanken sind die Ertrage zwar positiv, aber es setzt sich ein starker
Konzentrationsprozess fort, der sich bei einem Fortbestand des Niedrigzinsumfeld nochmals
beschleunigen konnte. Die Banken des sidlichen Euroraums werden zwar durch eine
nachsichtige Kreditvergabe der nationalen Zentralbanken gestiitzt.” Da damit auch ein
verstecktes Problem von faulen Krediten ungeldst bleibt, schwellt ein ungel6stes

Anpassungsrisiko in den Banken- und Unternehmenssektoren (Herok und Schnabl 2017).

3.2. Regulierungsarbitrage

Hohe Kosten aus der Regulierung und entgangene Zinseinnahmen missen kompensiert
werden. Japanische Banken haben in der Vergangenheit Kredite an den privaten Sektor durch
Ankaufe offentlicher Anleihen ersetzt, weil diese bei der Berechnung des Eigenkapital als

8 Als diese Anlagemoglichkeit mit den zunehmenden

risikolos angesehen werden.
Anleihekdufen der Bank von Japan unattraktiv wurde, wurde vermehrt in den internationalen
Vermogens- und Kreditmarkten investiert und so hohere Gewinne aus dem Provisionsgeschaft
geschaffen. Diese Anlageformen sind mit einem hoheren Anlage- und Wahrungsrisiko
verbunden, so dass bei internationalen Finanzkrisen hohe Verluste erstanden sind, die die

Banken schliel’lich zur weiteren Reduktion von Personal- und Verwaltungskosten gezwungen

haben.

In Deutschland sind drei Arten von Regulierungsarbitrage zu erkennen. Erstens flieBt sehr viel
Geld in den deutschen Immobilienmarkt, wo in Ballungszentren (wie in Spanien vor der Krise)
die Preise rasant steigen (Abb. 5). Es bestehen Bedenken, dass die jlingsten
Preisentwicklungen in den grofen Stadten nicht den Fundamentaldaten entsprechen

(Deutscher Bundestag 2018). Es ist wahrscheinlich, dass die Bewertungsrisiken der

Zu sogenannter nachsichtiger Kreditvergabe in Japan siehe Peek und Rosengreen (2005).
Siehe Gerstenberger und Schnabl (2017). Ahnliche Tendenzen sind in Siideuropa zu beobachten.
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Immobilienkdufe direkt auf die Kaufer, d.h. die Haushalte tGberwalzt werden. Zwar ist bei
Platzen der Blase dann keine Finanzkrise zu erwarten, doch dirften die negativen gefiihlten

Wohlfahrtseffekte bzw. Uberschuldung zu einer Kaufzuriickhaltung der betroffenen Biirger

fuhren.

Abbildung 5: Immobilienpreise in Spanien und Deutschland
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Quelle: Oxford Economics.

Zweitens sind mit den sehr niedrigen Zinsen kombiniert mit einer weiterhin im Vergleich zu
anderen Landern zuriickhaltenden offentlichen Ausgabenpolitik die Nettokapitalexporte
Deutschlands nochmals deutlich angewachsen (Abb. 6). Das deutsche Kapital wird vielfaltig
im Ausland angelegt, so dass die Risiken weitgehend unbekannt und unkontrolliert sind.
Wichtige Kandle des Kapitalexports sind das TARGET2-Zahlungssystem des Systems der
Europaischen Zentralbanken, Direktinvestitionen (z.B. Kauf von Monsanto durch Bayer) oder

Anlagen in Aktienfonds der USA oder aufstrebender Volkswirtschaften (z.B. Exchange Traded

Funds).

Da die Nettokapitalexporte den deutschen Export in Form hoher Leistungsbilanziiberschiisse
anheizen, sind die Aktienwerte der Industrieunternehmen stark angestiegen (siehe Abb. 4).

Die Entwertung von Auslandsvermégen im Verlauf von Krisen wie z.B. im Verlauf der US-
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Hypothekenmarktkrise,  hatte  Rlckwirkungen auf die deutsche Konjunktur.
Transmissionskandle sind negative geflihlte Wohlfahrtseffekte auf den privaten Konsum
sowie das Ausbleiben weiterer Kapitalexporte und damit negative Nachfrageeffekte beim

Export.9

Abbildung 6: Leitungs- und Nettokapitalbilanz Deutschlands
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Quelle: Deutsche Bundesbank.

SchlielRlich sind neue Risiken bei der Kreditvergabe in weniger gut regulierte aufstrebende
Volkswirtschaften wie der Tirkei, Argentinien, Mexiko oder Slidafrika nicht auszuschlieRen.
Beispielsweise haben japanischen Banken in Reaktion auf das Platzen der japanischen
Blasenknomomie (1989) in den 1990er Jahren die Niedrigzinspolitik der Bank von Japan dazu
genutzt, billige Kredite in Japan aufzunehmen und als hochverzinste Kredite in Stidostasien zu
vergeben (Hoffmann und Schnabl 2011). Dies bewirkte zunachst ein slidostasiatisches
Wirtschaftswunder, das in die Asienkrise und in die japanische Finanzmarktkrise miindete.
Ahnlich hat seit 2008 beispielsweise die spanische BBVA viele Kredite in der Tiirkei vergeben,
die im Zuge der tlrkischen Wahrungskrise von hohen Ausfallen betroffen sein dirften (Murai

und Schnabl 2018).

° Letztere wiirden jedoch durch eine starkere Binnennachfrage kompensiert.
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3.3. Verteilungswirkungen, Moral Hazard und Regulierungskosten

Die sehr lockere Geldpolitik und die Regulierung haben negative Verteilungswirkungen.™ In
Deutschland leiden die kleinen und mittleren Banken sowohl unter der Kompression der
Margen als auch unter den Kosten der Regulierung.'* Wie in Japan (Gerstenberger und
Schnabl 2017) fusionieren auch in Deutschland die kleinen und mittleren Banken, schlieBen
Filialen und bauen Mitarbeiter ab. Dies triibt vor allem die Perspektiven der jungen Menschen,
insbesondere in Regionen abseits der wirtschaftlichen Zentren. Die fortschreitende
Konzentration im Bankensektor tragt zu einer Verschlechterung der Dienstleistungen sowie

der Kreditbedingungen fir Klein- und Mittelunternehmen bei.

Hingegen gewinnen die GroBbanken und Vermoégensverwaltungsfirmen, die Uber eine
detaillierte Kenntnis der internationalen Finanzmarkte verfligen und sich bei spekulativen
Ubertreibungen gut positionieren kdnnen. Auch reiche Menschen, die Aktien- und Immobilien
halten, zahlen noch zu den Gewinnern dieser Politik. Hingegen verlieren junge Menschen, die
noch Immobilien erwerben oder Vermoégen bilden wollen. Fir diese ist es schwierig, in den
Regionen, wo qualifizierte Arbeitsplatze zur Verfligung stehen, ein Eigenheim zu erwerben.
Mit der zunehmend komplexen Regulierung gewinnen auch Berater und Rechtsanwalte, da
die Banken und Unternehmen den Anforderungen der Regulierung ohne Beratung nicht mehr

entsprechen kdnnen.

Die EZB hat im Verlauf der Krise signalisiert, dass sie durch geldpolitische MaRnahmen die
Finanzmarktstabilitat sichern will. Die Geldpolitik der EZB reiht sich damit in eine auf globalen
Niveau asymmetrische Geldpolitik (Hoffmann und Schnabl 2011) ein: Wa&hrend in der
Finanzkrise die Zinsen stark gesenkt wurden, wurden diese im Aufschwung nur zégerlich
erhoht (Abb. 7). Es solcher Pfad schafft moralisches Risiko: Die Akteure auf den Finanzmarkten
gehen im Aufschwung héhere Risiken ein, weil in der Krise geldpolitische Rettungsaktionen

der Zentralbanken zu erwarten sind. Die Zentralbanken beglinstigen damit nicht nur die

1% 7uden Verteilungswirkungen der Geldpolitik siehe Schnabl (2018).

" Ein weiterer wichtiger Grund ist die Digitalisierung.
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Spekulation auf den Finanzmarkten, weil das Haftungsprinzip® nach Eucken (1952) und
Erhard (1957) ausgesetzt ist. Sie schaffen in Krisen als Lender of Last Resort auch den
Nihrboden fiir neue Ubertreibungen, wenn keine Ausstiegsszenarien zur Normalisierung der

Geldpolitik gefunden werden.

Abbildung 7: Kurzfristige Geldmarktzinsen (G4)
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Quelle: IWF, arithmetisches Mittel USA, Japan, Vereinigtes Kbnigreich,
Deutschland/Eurogebiet (ab 1999).

Unter diesen Umstanden ist es schwer moglich Risiken durch Regulierung einzuddammen.
Einerseits ist das Kapital in international liberalisierten Finanzmarkten sehr mobil. Linder mit
einer starken Regulierung erzeugen groRe Kapitalabfliisse, die sich in die Lander richten, in
denen weniger reguliert wird. Lander mit hohen Kapitalzuflissen kénnen dank hoher
Leistungsbilanzdefizite einen hdheren Privat- bzw. Staatskonsum finanzieren. In Zeiten
niedriger Zinsen, aufgebldahter Finanzmarkte und wachsender Finanzkrisen ist zudem die
Wahrscheinlichkeit einer Riickzahlung von Schulden zuriickgegangen. Kapitalzuflisse
entsprechen in diesem Umfeld zunehmend zu Transfers zugunsten der Empfangerlander.’®

Weil die USA unter der Regierung Trump die Finanzmarktregulierung gelockert haben, haben

> Es werden sowohl die Gewinne als auch die Verluste privatwirtschaftlichen Handelns selbst getragen. So wird
Effizienz sichergestellt.

Beispielsweise haben die USA im Verlauf der Subprime-Krise von den Kapitalzufliissen aus Deutschland
profitiert, da diese den Konsum von mehr Importgitern finanziert haben. Im Verlauf der Krise wurden die
Verbindlichkeiten der USA entwertet und die Rickzahlung ausgesetzt. Die Verluste wurden z.B. von
deutschen Landesbanken realisiert.

13

14
Seite 91 von 113



sie hohe Kapitalzufliisse aus Europa und China angezogen. Das ist ein wichtiger Faktor fiir die

guten Wachstumszahlen der USA.

Zweitens brauchen nach Haldane (2012) Regulatoren ein hohes Verstdndnis der sehr
komplexen finanziellen und psychologischen Faktoren, um Krisenpotenzial zu erkennen und
Risiken zu verhindern. '* Das ist nicht immer gegeben. Hayek (1974) hat in diesen
Zusammenhang von der ,AnmafSung von Wissen” gesprochen. Entsprechend wurden im Fall
der irischen Banken, Dexia, der BBVA oder Zypern betrachtliche Risiken von der Regulierung
nicht erkannt (Economist 2018). Weil die Regulierung komplex ist, ist sie zudem teuer.” Sie
greift aber oft ins Leere, weil die neue Spekulation tendenziell in den Marktsegmenten und
Landern stattfindet, wo nicht oder weniger reguliert wird.'® Selbst wenn das Krisenpotenzial
erkannt ist, konnten Regulatoren davor zurlickscheuen, entschlossen einzugreifen, weil im

Boom viele Akteure profitieren.

Es ist dennoch moglich, die Finanzsektoren umfassend zu regulieren, wenn eine internationale
Regulierungsarbitrage durch engmaschige Kapitalverkehrskontrollen verhindert wird. Das
kommt jedoch einem Aussetzen der privatwirtschaftlichen internationalen Allokation von
Kapital gleich, wie es in China schon weitgehend gegeben ist (McKinnon und Schnabl 2016)."’
Bei gleichzeitiger Fortsetzung der Niedrigzinspolitik fallen solche Lander in die finanzielle
Repression, wie sie McKinnon (1973) und Shaw (1973) fiir viele Entwicklungsldander in den

1950er und 1960er Jahren beschrieben haben.

Die private Ersparnis wurde damals durch staatlich kontrollierte Banken zu niedrigen Zinsen
in als strategisch wichtig erachtete Sektoren gelenkt. Das Wachstum war gering, weil die
politisch gelenkte Kapitalallokation mit negativen Anreizen verbunden war. Heute ist eine

solche gezielte Lenkung von kostenglinstigen Krediten durch unterschiedliche

14 Cochrane (2018) argumentiert, dass die Berechnung von Risikogewichten so komplex sei, dass sie die meisten

nicht verstiinden und die Risikogewichte auffallend gering seien.

Es entstehen Kosten bei den Finanzinstituten sowie bei den Steuerzahlern, die den ho6heren
Verwaltungsaufwand tragen missen. Die EZB hat seit 2008 bis heute zuséatzliche Kosten in Héhe von 2,3 Mrd.
Euro. Ein betrachtlicher Teil dieser zusatzlichen Verwaltungs- und Personalkosten dirfte dem Aufbau der
Finanzmarktaufsicht zuzuschreiben sein.

Hoffmann und Schnabl (2011) sprechen von wandernden Blasen.

Der Rickgang des Wachstums und die Kapitalflucht, die 2014 eingesetzt haben, werden sich deshalb mit
grofRer Wahrscheinlichkeit fortsetzen.
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Regulierungsbedingungen, z.B. zugunsten von Green Finance denkbar. Der Nachteil ist, dass

Wachstumsdynamik verloren geht.
4. Wirtschaftspolitische Empfehlungen

Der Bankensektor hat in einer Marktwirtschaft eine Allokationsfunktion. Er nimmt Einlagen an
und vergibt Kredite fir Investitionen der Unternehmen. Die Banken verfligen Uber die
Fahigkeit zwischen renditetrachtigen Investitionen und Investitionen mit geringer oder sogar
negativer Rendite zu unterscheiden. Werden viele renditetrachtige Investitionen finanziert,
steigt das Produktivitatsniveau, was die Grundlage fiir reale Lohnerhéhungen und den Ausbau

der Sozialsysteme ist.

Dieser Prozess wird durch die anhaltend niedrigen Zinsen und die wachsende Regulierung
geschwacht. Um auf mittlere Sicht das Lohnniveau und die Sozialsysteme in Deutschland und
Europa zu sichern, kdnnte der Ausstiegsstrategie der USA gefolgt werden, die bereits mit einer

deutlichen Starkung des Bankensektors und des Wachstums einhergegangen ist (Abb. 8).

Abbildung 8: Aktienpreise von Industrie- und Finanzunternehmen in den USA
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Quelle: Thompson Reuters Datastream.
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4.1. Vorsichtige geldpolitische Straffung

Ein wesentlicher Faktor fiir die Wirtschaftlichkeit der Banken ist die Geldpolitik, die
malgeblich die Banken geschwéacht hat (siehe Kapitel 3.1). Ein wichtiger Faktor fur die
Gesundung des Bankensektors in den USA war die friihe Rekapitalisierung sowie die positive
Verzinsung der Einlagen der Banken bei der Fed'®, mit der sie den die Banken Kapital in Hohe
von 80 Mrd. Euro zugefiihrt hat. Der EZB hat im gleichen Zeitraum durch die negativen
Verzinsungen auf Einlagen in der Einlagenfazilitdit den Bankensektor geschwacht. Sie sollte
deshalb die negative Verzinsung der Uberschusseinlagen der Geschiftsbanken bei der

Zentralbank zeitnah einstellen.

Ein vorsichtiges Anheben der Leitzinsen wie in den USA wiirde auf die mittlere Frist die
Zinsmargen als traditionelle Einkommensquelle der Banken starken. Die kleinen und mittleren
Banken, die das Riickgrat der europdischen Wirtschaft bilden, wiirden wieder wirtschaftlich
gestarkt. Ein daraus resultierendes Ansteigen der Kreditzinsen fir die Unternehmen wiirde
diese zu einer Starkung ihrer Effizienz zwingen, was den Anteil der (potenziell) faulen Kredite
bei den Banken verringern wiirde. Mit einem Anstieg der Zinsen wirde auch die
Signalfunktion der Zinsen wiederhergestellt und Risiken wieder besser angezeigt. Hohe
Verschuldung und Spekulation wirden sanktioniert und eingeddmmt. Das

Produktivitatsniveau als Grundlage fir Lohnerhéhungen wiirde steigen.

4.2. Behutsame Riickfiihrung der Regulierung

Die vorsichtige Rickfihrung der Regulierung wiirde die Moglichkeit eréffnen, die fir die
Banken und die Steuerzahler kostspieligen Regulierungskosten zu reduzieren. Im Mai 2018
befreite der US Kongress ca. 3000 Banken von den strengen Regelungen des Dodd-Frank-
Acts.'® Weniger als 10 Banken mit Vermdgenswerten von tiber 250 Mrd. Dollar unterliegen
weiterhin dem Dodd-Frank-Act. Der Kongressabgeordnete Paul Ryan argumentierte, dass
damit die Kreditvergabe an Klein- und Mittelunternehmen ebenso wie der Service fir die

Kunden verbessert wiirde (Rapperport und Flitter 2018).

®  Die Interest Rate on Required Reserves wurde von 0% im Dezember 2016 auf zuletzt 2.2% angehoben.

" Billing Codes: 4810-33-P; 6210-01-P; 6714-01-P
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Bei einer Lockerung der markoprudenziellen Aufsicht fiir kleine und mittlere, nicht
systemrelevante Banken wirde nach dem Grundsatz der Proportionalitdt verfahren. Dieser
stellt sicher, dass die Umsetzung von Regulierungsnforderungen nicht anspruchsvoller ist als
unter Beriicksichtigung der Risiken erforderlich. Vereinfachungen werden anerkannt, wenn
und soweit sie im Hinblick auf die Risiken gerechtfertigt sind. Deshalb kdnnten fiir kleine und
mittlere Banken die Anforderungen bei Kreditvergabe und der Berichterstattung reduziert
werden. Das wiirde auch kleine und mittlere Unternehmen und damit die Mittelschicht in

Europa stérken.

Das jiingste Bankenpaket der FEuropdischen Union, der Banken bis zu einem
Bilanzschwellenwert von fiinf Mrd. Euro bei den Meldepflichten entlastet, geht aus dieser Sicht
in die richtige Richtung. Regulierung soll auf die Systemrelevanz der Finanzinstitute angepasst
(zugeschneidert) sein. Allerdings werden in Europa immer noch deutlich mehr Banken durch
die strengere Regulierung erfasst als in den USA, wo die Schwelle ein Anreiz gegen

Bankenfusionen sein kann.

Voraussetzung ist die Rickkehr zu einer symmetrischen Geldpolitik, die nicht nur in Krisen
Zinsen stark senkt, sondern auch in der Erholung nach der Krise die Zinsen in gleichem MaRe
wieder anhebt (Weidmann 2015). Dafir ist es notwendig, die geldpolitischen Entscheidungen
nicht nur auf das konsumentenpreisbasierte Inflationsziel auszurichten, sondern auch auf
deren Auswirkungen auf den Finanzméarkten (Borio 2014). So wiirde die Allokations- und
Signalfunktion des Zinses wiederhergestellt. Die Regulierung konnte auf ein angemessenes
und verstandliches MalR reduziert werden. Ebenso wirde das Haftungsprinzip als

konstituierender Pfeiler der Marktwirtschaft gesichert (Eucken 1952, Erhard 1957).

5. Ausblick

Die groflen Zentralbanken haben (iber einen langen Zeitraum die Anreize auf den
Finanzmarkten hin zu Spekulation verzerrt. Die daraus resultierenden Ubertreibungen haben
bei Platzen sowohl zur weiteren geldpolitischen Expansionen als auch zu einer deutlichen
Ausweitung der Regulierung gefiihrt. Die Wirkungsweise von Regulierung ist in international
liberalisierten Finanzmarkten jedoch beschrankt und hat gesellschaftlich unerwiinschte
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Konzentrations- und Verteilungseffekte. Aus ordnungspolitischer Sicht ist die zu
beobachtende fortschreitende Konzentration im Bankensektor bedenklich, weil der
Wettbewerb eingeschrankt wird. Dies geht friher oder spater zu Lasten der Kunden,
insbesondere der Haushalte sowie der kleinen und mittleren Unternehmen. Zudem drohen
Interventionsspiralen, wenn den negativen Effekten der Geldschwemme und der Regulierung

mit neuen Regulierungen begegnet werden soll.

Die richtige wirtschaftspolitische Therapie befasst sich mit den Ursachen einer Krise statt mit
der Korrektur der Symptome. Deshalb ist eine vorsichtige geldpolitische Straffung und ein an
den Prinzipien der Finanzstabilitat ausgerichteter behutsamer Abbau der Regulierung
notwendig. Da davon ausgehen ist, dass die sehr ausgepragte geldpolitische Expansion seit
2008 versteckt neue Risiken geschaffen hat, ist sowohl bei der Straffung der Geldpolitik als
auch bei der Deregulierung des Finanzsektors Vorsicht geboten. Der Anstieg der Zinsen und
die Lockerung der Regulierung gehen miteinander einher. Nur so kdnnen auf die lange Frist,
das Haftungsprinzip, der Wohlstand, die Verteilungsgerechtigkeit und die Sozialsysteme in

Europa gesichert werden.
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Anlage 7

Stephan Schulmeister

Die letzte und die kommende Finanzkrise: Ergebnis
von ,business as usual“ auf den freiesten Markten

Stellungnahme zur Anhorung des Finanzausschusses des Deutschen Bundestags am

10. Dezember 2018 zur Finanzkrise 2008 und der Gefahr eines neuen Crashs

Standarderklarung der Finanzkrise 2008 und ihrer Folgen

Leichtsinnige Banker in den USA hatten an nahezu mittellose Haushalte Wohnbaudarlehen
vergeben (NINJA: ,,no income, no job, no assets”), diese zu Wertpapieren gebindelt (CDOs =
,Collateral debt obligations”) und weltweit verkauft, begunstigt durch &ffentliche
Wohnbauférderung und niedrige Zinsen. Als diese zu steigen und die Immobilienpreise zu
fallen begannen, wurden immer mehr Kredite ,,faul”: SchlieBllich verloren fast 10 Millionen
Haushalte in den USA ihr Heim, die CDOs wurden wertlos und so breitete sich die Krise auf die
Weltwirtschaft aus — ausgeldst durch die Pleite der Lehman Bank.

Darauf rettete die Politik die (meisten) Ubrigen Banken und schnurte Konjunkturpakete, der
starkste Wirtschaftseinbruch der Nachkriegszeit war jedoch unvermeidlich. In Europa begann
man schon 2010, die enorm gestiegene Staatsverschuldung durch eine Sparpolitik zu
bek&mpfen, die Wirtschaft stagnierte, in den sudeuropdischen Landern schrumpfte sie sogar.
Denn ,,die Mdarkte" bestraften sie fUr ihre Budget- und Leistungsbilanzdefizite mit hohen Zinsen
(durch Spekulation auf den Staatsbankrott mit Hilfe von CDS = ,credit default swaps*). Um
die Mdrkte zu beruhigen, verordnete die Politik SUdeuropa einen besonders harten Sparkurs.

Erst ein Machtwort von EZB-Chef Mario Draghi (,What ever it takes.....") konnte die CDS-
Spekulation stoppen. Es folgte die lockerste Geldpolitik aller Zeiten, einerseits durch Euro-
Leitzinsen von Null und andererseits durch das Anleiheankaufsprogramm der EZB. Uberdies
setzte die Politk in Spanien, Portugal und Frankreich expansive MaBnahmen. Diese
Verletzungen das Fiskalpakts wurden von der EU-Kommission (stillschweigend) toleriert. Ab
2014 begann sich die Wirtschaft auch in SUdeuropa zu erholen (auBer in Griechenland).

Systemische Ursachen von Finanzkrisen

Diese liegen in der Preisdynamik auf den ,freiesten” Mdarkten selbst, also jenen von Aktien,
Anleihen, Devisen, Rohstoffen und Immobilien: |hre Werte schwanken in einer Abfolge von
»Bullen- und Bdrenmdarkten”. Im ersten Fall steigen die Preise/Kurse Uber mehrere Jahre
UbermdBig an, im zweiten Fall sinken sie. So sind die Akfienkurse in den USA zwischen 1995
und 2000 fast auf das Dreifache gestiegen und danach ebenso stark gefallen (Abbildungen 1
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und 8). Das bedeutet: Im Boom werden Aktienbesitzer ,reicher”, danach machen ,Bdren” sie
wieder drmer: Ab dem Frohjahr 2001 schlitterten die USA in eine Rezession.

Nach ihrer Uberwindung begannen die Rohstoffpreise und ab 2003 auch die Aktienkurse stark
zu steigen, gleichzeitig setzte sich der Boom der US-Immobilienpreise fort. Ab 2007 fielen zuerst
die Immobilienpreise und dann die Aktienkurse. Die Vermdgensentwertung war drastisch:
Zwischen 2007 und 2009 sank der Wert des Immobilien- und Finanzvermogens der US-
Haushalte von 498% auf 350% ihres verfugbaren Einkommens und dies ddmpfte ihren Konsum.

Mitte 2008 brachen schlieBlich auch die Preise sémtlicher Rohstoffe ein, nachdem sie davor 5
Jahre lang gestiegen waren. Die Entwertung dieser Vermdgen zwang die betroffenen
Entwicklungslander, inre Nachfrage nach Industriewaren zu senken.

Abbildung 1:,,Bullen* und ,,Bdren" auf den Finanzmarkten

Aktienkurse S&P 500 (linke Skala)
Rohstoffpreise (S&P GSCI - linke Skala)
Immobilien-Preise USA (rechte Skala)
Euro Bund Futures (rechte Skala)
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Schwere Finanz- und Wirtschaftskrisen werden immer durch die mit Bullen- und B&renmarkten
verbundenen Bewertungsdnderungen von Vermdgen und Schulden verursacht,
insbesondere dann, wenn mehrere gleichzeitig passieren. So ergab sich ein gleichzeitiger
Verfall von Immobilienpreisen, Aktienkursen und Rohstoffpreisen zuletzt zwischen 1929 und
1933 (2001/2002 waren zwar die Aktienkurse anndhernd so stark gefallen wie 2007/2008, doch
wurde dieser Effekt durch den Anstieg der Immobilienpreise kompensiert — siehe Abbildung 1).

Auch die ,lange Depression* der 1870er und 1880er Jahre war durch den gleichzeitigen
Verfall von Aktienkursen, Immobilienpreisen und Rohstoffpreisen geprdgt, ausgeldst durch
den Bdrsenkrach 1873.
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Bullen- und Bdrenmarkte sind fUr Trader das ,,Normalste” auf der Welt, sie berUcksichtigen
immer, ob die Stimmung ,,bullish" oder ,bearish* ist. Drei Barenmdarkte gleichzeitig kommen
allerdings selten vor und genau das passierte 2007/2008 (wie 1929 und 1873). Denn davor
hatten drei analoge Bullenmdrkte die drei wichtigsten Vermdgensarten drastisch aufgewertet
und die lllusion eines krisenfreien Kapitalismus gendhrt (,,the great moderation®).

Da Bullen- und Bdrenmdrkte das charakteristische Merkmal der Dynamik von
Vermdgenspreisen darstellen, war die Finanzkrise die Frucht von ,,business as usual” auf jenen
Markten, welche dem idealen Markt der Gleichgewichtstheorie am ndchsten kommen.

Genau deshalb kénnen Mainstream-Okonomen Bullen- und Bdrenmdrkte nicht wahr
nehmen, ihre Modelle erkldren hdchstens explosive Preispfade nach oben (,,bubbles”), nicht
aber die mehrj@hrigen (irreguldren) Zyklen um die Fundamentalwerte  als
,Gravitationszentrum®. Die systemische Hauptursache der Finanzkrise wird bis heute nicht
gesehen, weil in der Theorie nicht vor-gesehen.

Deshalb haben alle Regulierungen nach 2008 den Prozess der Preisbildung nicht einmal
berGhrt (wie es etwa durch eine Finanziransaktionssteuer moglich (gewesen) wdare). Und
deshalb wurde seit 2011 das Absturzpotential der ndchsten Krise aufgebaut (Abbildung 1):
Aktfien- und Immobilienpreise sind stérker gestiegen als vor der Finanzkrise 2008, und dazu
kommt noch der Boom der Anleihekurse. Ein ,Kippen* der drei Bullenmdarkte in B&renmdrkte
wUlrde diesmal auch jenes Finanzvermdgen entwerten, das hdchste Sicherheit versprach —
Staatsanleihen (die weitaus wichtigste Anlageform der Pensionsfonds).

Auswirkungen der ,manisch-depressiven“ Finanzmarkte auf die Realwirtschaft

Bullen- und Barenmdarkte veré&ndern den Wert der wichtigsten Vermégen und beeinflussen so
die Entwicklung der Realwirtschaft: Wer durch den Anstieg von Akfien- oder Anleihekursen
wreicher* wird, spart weniger, er freut sich auf eine héhere Pension (wenn ,kapitalgedeckt*),
der Konsum boomt und das ndhrt wiederum die ,,Bullen*. Wenn die Kurse fallen, schmilzt das
»fiktive Kapital” (Marx) weg und die Realwirtschaft schlittert in eine Krise.

Allerdings: Je o&fter (Finanz)Vermdégen entwertet werden, desto schwdécher fallen die
Nachfrageeffekte von Aufwertungen aus (das Vertrauen in deren Bestdndigkeit sinkt). So ist
die Sparguote in den USA im Zuge des Aktienbooms der 1990er Jahre gegen Null gesunken,
in Boom der letzten Jahre waren die Konsumeffekte hingegen viel schwdécher.

Wd&hrend der ,,Berg- und Talfahrt” vollzieht sich ein Umverteilungsprozess: Wer rechtzeitig ein-
bzw. aussteigt, gewinnt (als Gruppe die ,,Profis"), wer zu sp&dt kommt, verliert (als Gruppe die
Amateure einschlieBlich vieler Pensionsfonds). Gedankenexperiment: Wenn der Wert aller
Aktien am Anfang und Ende der ,Fahrt" gleich ware, gibt es insgesamt keine
Bewertungsgewinne, doch die Vermdgen der Profis sind gewachsen, jene der Amateure
geschrumpft.
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Besonders gravierend sind die Folgen der Schwankungen des Dollarkurses. In den 1970er
Jahren entwerteten zwei Bdrenmdrkte die Exporterldse jener Lander, welche nur Gber ein
Produkt verfigten, das in Dollar notiert: die Olexporteure des Mittleren Ostens. Sie reagierten
auf die vorangegangenen Dollarentwertungen 1973 und 1979 mit zwei ,Olpreisschocks”,
welche die beiden - bis zu diesem Zeitpunkt — stdrksten Rezessionen der Nachkriegszeit
ausldsten (Abbildung 2).

Gleichzeitig ,verfUhrten” die Dollarentwertungen die Entwicklungsi@nder, insbesondere in
Lateinamerika, massiv Dollarkredite aufzunehmen. Der 1980 einsetzende Bullenmarkt wertete
mit dem Dollar auch die Last von Dollarschulden auf — 1982 brach die Schuldenkrise
Lateinamerikas aus. Nach dhnlichem Muster hatten Schwellenldnder in Ostasien die
Dollarabwertung seit 1985 zur Ausweitung von Dollarschulden genitzt, zwei Jahre nach
Beginn der Dollaraufwertung brach die Schuldenkrise Ostasiens aus (Abbildung 2).

Abbildung 2: Langfristige Schwankungen von Dollarkurs und Erddlpreis
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Bei Rohstoffen verschiebt ein Bullenmarkt Einkommen von den Verbraucher- zu den
Produzentenl&ndern, erstere schrdnken ihre Nachfrage stérker ein als die begUnstigten
(Entwicklungs-)Lander sie ausweiten (k&nnen), das Wachstum der Weltwirtschaft wird
geddmpft. Das gilt auch, wenn Barenmdarkte Einkommen zu den Industriel&ndern umverteilen:
Sie weiten ihre Nachfrage nicht so stark aus wie die Produzentenldnder sie einschrénken
(mUssen). Der globale ,,Netto-Effekt" massiver Rohstoffpreisschwankungen ist daher negativ.

Am starksten sind die realwirtschaftlichen Effekte schwankender Immobilienpreise. Boomen
sie, so fuhlt sich jeder reicher, der ein Haus besitzt, andere kaufen Immobilien als
Spekulationsobjekte, wer noch kein Haus hat, mochte eines auf Kredit erwerben:
Bauwirtschaft und Konsum boomen, besonders in den USA (dort ,,haftet" nur das Haus, nicht
auch der Kreditnehmer personlich).
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Abbildung 3: Bullen- und B&drenmdrkte von Rohstoffen
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Im B&renmarkt sinkt der Wert des Hauses unter jenen des Kredits, Millionen verlassen ihr Haus
oder werden delogiert, die Bauwirtschaft bricht ein, die Preise fallen, Hedge Funds kaufen
gUnstig ein und vermieten (auch) an die fr0heren Besitzer. Setzt wieder ein Bullenmarkt ein wie
in den USA seit 2011 (Abbildung 1), so profitieren vom Wertzuwachs der H&user nicht mehr
ihre Bewohner, sondern Investoren wie Blackstone oder BlackRock.

Abbildung 4: Bullenmarkt deutscher Staatsanleihen
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Nach der Finanzkrise 2008 setzte Spekulation auf den Staatsbankrott ein, zundchst von
Griechenland, dann von Irland, Portugal, Spanien und Italien. Die Kurse der Staatsanleihen
dieser L&nder fielen immer mehr (Bdrenmarkt), gleichzeitig suchten Investoren® in
Deutschland (und seinen ,Satelliten”) einen ,sicheren Hafen": In einem beispiellosen
Bullenmarkt stiegen die Kurse deutscher Staatsanleihen starker als je zuvor (Abbildung 4).
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Diese Entwicklung vertiefte die dkonomische Spaltung des Euroraums: In SUdeuropa stiegen
die langfristigen Zinsen immer mehr, im ,guten” Deutschland sanken sie gegen Null
(Abbildung 5). Erst durch massive Intervention der EZB konnte die ,Zinsspaltung” des
Euroraums als Folge der Spekulation fUr bzw. gegen einzelne Staaten gestoppt und ein
Konvergenzprozess eingeleitet werden (Abbildung 35).

Abbildung 5: Entwicklung der langfristigen Zinsen
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Die Bullen- bzw. Bdrenmdrkten bei Staatsanleihen haben somit die realwirtschaftliche
Entwicklung in Europa nachhaltig beeintrdchtigt und damit auch den Aufstieg des
Rechtspopulismus geférdert.

Wie sehr die Schwankungen von Wechselkursen, Rohstoffpreisen, Aktienkursen, Zinssétzen und
Immobilienpreisen unternehmerische Aktivitaten in der Realwirtschaft erschweren, ergibt sich
indirekt aus der 6konomischen, sozialen und politischen Performance Europas in den 1950er
und 1960er Jahren. Damals konnten sich die Finanzmdarkte nicht frei entfalten,
Finanzspekulation war sinnlos, weil unprofitabel. Also entfaltete sich das Profitstreben, die
Triebkraft kapitalistischer Dynamik, nur in der Realwirtschaft. Das ,,Wirtschafswunder* war
Folge dieser Anreizbedingungen, also gar kein ,Wunder” (&hnliches gilt fir China:
»Kapitalisten aller Ldnder kommt zu uns, aber sucht den Profit nur in der Realwirtschaft!®).

Unter ,realkapitalistischen' Rahmenbedingungen (dazu gehérten auch permanent unter der
Wachstumsrate liegende Zinsen) herrschte in (West)Europa schon 1960 Vollbeschaftigung,
der Sozialstaat wurde ausgebaut, gleichzeitig ging die Staatsverschuldung 20 Jahre lang
zurUck (Abbildung 6 - der Wiederausbau spielte im Vergleich zur Entfesselung des
realkapitalistischen Profitstrebens nur eine untergeordnete Rolle, und auch das nur bis in die
1950er Jahre).
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Abbildung 6: Gesamtwirtschaftliche Performance in (West)Europa
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Wie sich Bullen- und Barenmarkte entwickeln

Die meisten Finanziransaktionen werden von computergestUtzten, zunehmend
y,automatisierten” Systemen ausgeldst (,,fechnical” oder ,,algo trading”). Sie verarbeiten nur
vergangene Kurse, Informationen Uber die Fundamentalwerte werden ignoriert. Diese
Systeme versuchen, das Phdnomen von Kursschiben (,trending”) zu nutzen und verstérken es
damit zugleich: Die ,ifrend-following systems" kaufen (verkaufen) in der FrUhphase eines
Aufwarts(Abwarts)trends, die ,,contarian systems" konzentrieren sich umgekehrt auf die
Spdatphase eines Trends, um von einem Richtungswechsel zu profitieren.

Mehrere Trends auf Basis relativ ,schneller* Daten, unterbrochen von kleineren
Gegenbewegungen, akkumulieren sich zu einem Trend auf Basis relativ ,langsamer* Daten.
So resultieren mehrere PreisschUbe auf Basis von Tick-Daten (sie erfassen jeden realisierten
Preis) zu einem Trend auf Basis von Minutendaten, diese akkumulieren sich wieder zu einem
Trend auf Basis von 30-Minuten-Daten, und diese zu Trends auf Basis von Tagesdaten, usw.

Uber mehrere Jahre dauern Trends nach oben lédnger als nach unten und akkumulieren sich
in einem stufenweisen Prozess zu einem Bullenmarkt. Ein Barenmarkt entwickelt sich analog,
indem Trends nach unten I&nger dauern als nach oben (dieses Faktum widerspricht der
herrschenden Theorie total, nach der Preise auf Grund neuer Informationen — ,news" - zum
neuen Gleichgewichtswert springen mussten).

In einer von Unsicherheit gepragten Welt, in der das Verhalten der Akteure von rationalen
und emotionalen Faktoren beeinflusst wird, entwickeln sich Marktstimmungen durch soziale
Interaktion: Ist die Stimmung optimistisch (,bullish”), so werden die Akteure auf positive ,,news"
starker reagieren (mehr investieren*) als auf negative ,news". Daher dauern
Aufwertungstrends wahrend eines Bullenmarkts I&nger als die Gegentrends, der Preis steigt in
einem stufenweisen Prozess (umgekehrt in einem B&renmarkt).
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Ausldser einer Richtungsdnderung in der Kursbewegung sind “news". In Sekunden mussen
Trader abschdétzen, wie die anderen Trader reagieren werden. Um die Komplexitdt extrem
rascher Entscheidungen auf jenes Minimum zu reduzieren, das ausreicht, um Gewinne zu
machen, bilden Handler lediglich (qualitative) Erwartungen Uber die Bewegungsrichtung von
Kursen. So wird ein Handler bei einer Uberraschenden Dollarzinssenkung — ,,im Normalfall” -
blitzartig auf eine Euroaufwertung setzen (,,Richtungserwartung*).

Abbildung 7: Spekulationssystem fUr den Dollar-Euro-Kurs
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Computergesteuerte Spekulationssysteme  verarbeiten die von ,news" ausgeldste
Kursbewegung und generieren Kauf- bzw. Verkaufssignale, die wiederum die Kursbewegung
verstarken. Je I&nger ein Preistrend dauert, desto weniger Trader ,springen auf* und desto
mehr Amateure wollen auch an der Kursentwicklung partizipieren. Abbildung 7 verdeutlicht
die Wechselwirkungen zwischen Trending und technischer Spekulation am Beispiel eines
simplen ,trading systems" (,Kaufe, wenn der Kurs den gleitenden Durchschnitt von unten
schneidet, und verkaufe im umgekehrten Falll).

Instabilitat der ,freiesten” Markte: Mit herrschender Weltanschauung nicht
erkennbar

Jede Theorie gleicht einer ,Brille”, man kann damit nur wahrnehmen, worauf sie den Blick
fokussiert. In der Gleichgewichtstheorie ist der Mensch ein nur rationales und nur individuelles
Wesen (,homo oeconomicus”), das seine quantitativen Erwartungen bei volkommener
Information ,rational” bildet. Die systemischen Ursachen der ,manisch-depressiven*
Schwankungen der fur Unternehmer wichtigsten Preise — Wechselkurse, Rohstoffpreise, Aktien-
und Anleihekurse - kbnnen mit ,,neoklassischer Brille* nicht gesehen werden wie die Rolle von
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Unsicherheit, der Emotionen und ihre BUndelung zu Marktstimmungen (,,Herdeneffekte") -
selbst wenn die ,,Bullen und Baren* so mdachtig sind wie auf den Aktienmarkten (Abbildung 8).

Daher suchten die in der herrschenden Theorie geschulten Eliten die Ursache der Finanzkrise
und ihrer vielfdltigen Folgen bei ,Schuldigen® - von den Bankern, Rating Agenturen Uber
,die" Griechen bis zum Sozialsaat. Dann ist man zu Hause im gewohnten Denksystem: Freie
Markte lenken mit unsichtbarer Hand die ékonomischen Prozesse zum Bestmdglichen.

Die Auseinandersetzung mit den konkreten und systemischen Ursachen der Krise ist hingegen
belastend fUr die Eliten: Wenn das Denksystem selbst das Hauptproblem wdare, dann hétten
sie ja zum Heranwachsen der Krise beigetragen. Besonders unertraglich ware die , kognitive
Dissonanz" fUr jene ,master minds", welche vor fast 50 Jahren begannen, die neoliberale
.Gegenreformation® durchzusetzen, also die ,markireligidse” Theorie samt ,homo
oeconomicus” und damit indirekt die ,,Befreiung" der Finanzmarkte.

Peinlich fUr die Wissenschaft: Schon in den 1930er Jahren hatte der britische Okonom Keynes
erklart, dass der Mensch auch in der Wirtschaft und gerade in der Finanzwelt seinem Wesen
nach ein rationales und emotionales, ein individuelles und soziales Wesen ist, das unter der
Bedingung elementarer Unsicherheit agiert, dass also eine aufkldrende Theorie einen ,,homo
humanus" braucht. Erst dann kénne man begreifen, warum die Ursachen schwerer Krisen
immer im ,money making" ldgen. Um den Kapitalismus vor sich selbst zu retten mUsse man
daher die Finanzmdarkte strikt regulieren (,,euthanasie of the rentiers").

Die Politik hat sich in den 1950er und 1960er Jahren an diese Empfehlung gehalten, die
Okonomen - auch die meisten ,Keynesianer" — haben hingegen Keynes' Gedanken Uber
Unsicherheit, Emotionen, Herdenverhalten und die fatalen Folgen der ,love of money"
sogleich verdrdngt — anderenfalls h&tten sie die Allgemeine Gleichgewichtstheorie entsorgen
mussen. Doch dieses Luftschloss war schon seit Jahrzehnten inr Zuhause geworden.

Abbildung 8: Aktienkurse in Deutschland, GroBbritannien und den USA
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MaBnahmen zur Uberwindung der ,Finanzalchemie*

Mit den folgenden, technisch leicht umsetzbaren MaBnahmen kdnnte die selbst-referentielle
Geldvermehrung durch Finanzspekulation schon jetzt radikal eingeddmmt werden. Das dafir
ndétige Problembewusstsein der Eliten wird sich aber (bestenfalls) nach der kommenden
Finanzkrise entwickeln - oder erst nach einer mehrjdhrigen Phase, gepragt von Nationalismus,
Jilliberaler Demokratie”, Des-Integration der EU und — im schlimmsten Fall — Zusammenbruch
der Wahrungsunion, gefolgt von einem Wirtschaftskrieg durch Abwertungswettlaufe.

Ersetzung des FlieBhandels auf allen ,,asset markets” durch elektronische Auktionen

Da der gesamte Handel bereits elekironisch abgewickelt wird, wdéren solche Auktionen -
etwa alle 3 Stunden - technisch kein Problem (nach dem gleichen Verfahren, nach dem
jeden Tag die Erdffnungskurse ermittelt werden). Dem , Algo-Trading* wird so die ,,Nahrung"
entzogen, es gibt nur alle 3 Stunden Kursdaten. Gleichzeitig mUssten Trader Orders abgeben
und sich daher konkrete Gedanken Uber den Fundamentalwert des jeweiligen ,asset
machen (heute mag ein Trader eine Aktie fur Uberbewertet halten, wenn ihr Kurs plétzlich
abhebt und seine ,trading systems" Kaufsignale produzieren, wird er kaufen).

Generelle Finanztransaktionssteuer

Diese ware zusatzlich ndtig, um die Spekulation von in der EU ansdssigen Finanzinstitutionen
auf Mdarkten auBerhalb der EU einzuschrdnken (wie in dem von der Europdischen Kommission
entwickelten Steuerkonzept vorgesehen).

Europdischer Wdhrungsfonds

Diese Finanzierungsagentur aller Eurostaaten begibt Euroanleinen (eine Erweiterung des
European Stability Mechanism/ESM). Der Europdische Wahrungsfonds (EWF) hat volle
RUckendeckung der EZB und kann daher das Zinsniveau von Eurobonds bestimmen. Die
Kreditvergabe an EWU-Mitgliedsldnder ist an strikte Konditionalitdt gebunden, doch muUssen
die Konditionen nicht restriktiv sein (es kdnnen etwa auch (GroB)Projekte zur Verbesserung
der Umwelt oder der sozialen Sicherheit finanziert werden). Spekulationen auf den
Staatsbankrott einzelner EU-LGnder durch (private) ,Finanzalchemisten" k&énnen durch den
EWF gemeinsam mit der EZB jederzeit ,,abgedreht” werden (,whatever it takes.....").

Festlegung eines innerhalb der EU geltenden Preispfads fUr fossile Energietrager

Auf Grund der Kosten des Klimawandels und der (prinzipiellen) Erschopfbarkeit dieser
Rohstoffe, mussten sie sich auch nach herrschender Theorie stetig verteuern. Tatsdchlich
schwankt aber der Preis des Hauptverursachers des Klimawandels, Erddl, nahezu grotesk (in
den vergangenen 10 Jahren zwischen 150 und 30 Dollar). Dies macht die Ertrége von
Investitionen in héhere Energieeffizienz unkalkulierbar. Stiege der Olpreis innerhalb der EU
jedes Jahr etwa um 15% (die Differenz zum Weltmarktpreis wird durch eine Steuer mit
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flexiblem Steuersatz abgeschdpft), so wirde dies die Profitabilitdt solcher Investitionen nicht
nur kalkulierbar machen, sondern zugleich drastisch erhdhen. Dies gilt nicht nur fur die
thermische Sanierung von Gebduden, sondern auch fur den Umstieg auf umweltschonende
Antriebstechnologien im Individualverkehr (E-Motor im Ubergang, langfristig Brennstoffzellen),

oder die ,ganzheitliche" Rentabilitét von (Ultra)Hochgeschwindigkeitszigen (wegen der
drastischen Verteuerung des Flugverkehrs).

Abbildung 9: Bullenmarkt und Bdrenmarkt von Erddl
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Die flexible Abschoépfungssteuer wirde einen dreistelligen Milliarden-Euro-Betrag erbringen
(nicht zuletzt, weil durch die konsequente D&mpfung der Erdél-Nachfrage der EU auch der
Weltmarktpreis geddmpft und so ein Teil der ,,Renten* der Férderl&dnder zur EU umverteilt
wuUrde). Dieser Betrag konnte teilweise die EU-Institutionen finanzieren und teilweise
(franseuropdische) GroBprojekte wie die Schaffung eines

EU-weiten Netzes von
(Ultra)Hochgeschwindigkeitszigen.

Schlussbemerkung: Eine ausfGhrliche Darstellung und BegrUndung der hier skizzierten
Krisendiagnosen sowie der notwendigen ,,Therapien” finden sich in

Stephan Schulmeister, Der Weg zur Prosperitdt, ecowin, Salzburg 2018.
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Anlage 8

institut far
finanzdienstleistungen

iff e Grindelallee 100 ¢ 20146 Hamburg

An die Vorsitzende

Frau Bettina Stark-Watzinger, MdB
Finanzausschuss des Deutschen Bundestages
Platz der Republik 1

11011 Berlin

Hamburg, den 7. Dezember 2018

Stellungnahme

Offentliche Anhorung des Finanzausschusses zum Thema "Lehren aus der Finanzkrise"
Von Dr. Dirk Ulbricht?

Zusammenfassung: Trotz der Regulierungsbemiihungen erhalten viele Verbraucher fehlerhafte,
interessengeleitete Beratung bei Anlage- und Kreditentscheidungen. Das schwacht die notwendige
private Vorsorge und erhéht das Uberschuldungsrisiko, immer mehr Menschen werden abgehéngt.
Notwendig ist eine Marktaufsicht des Finanzvertriebs, online und offline. Um wirklich relevante
Themen anzugehen, muss sich diese Aufsicht auf noch zu erstellende Datenerhebungen (iber die
Struktur und Entwicklung des Verbraucherfinanzsektors stlitzen.

Trotz aller Bemihungen, den Finanzmarkt zu regulieren, ist ein Kernproblem geblieben. Es wird nicht
ausreichend kontrolliert, wie den Verbrauchern Finanzprodukte verkauft werden. Das betrifft sowohl den
Offline- als auch den Online-Vertrieb. In beiden Fallen weil’ der Kunde aufgrund der Komplexitét von
Finanzprodukten haufig nicht, was eine gute Beratung tiberhaupt ausmacht und auf was er achten muss.?
Das schafft ein erhebliches Informationsungleichgewicht zu Lasten des Verbrauchers. Er ist auf die

1 Dr. Dirk Ulbricht ist Direktor und Senior Researcher am institut fiir finanzdienstleistungen e.V. (iff). Er beschéftigt sich
mit Finanzdienstleistung und hat dabei einen Fokus auf finanziell verwundbare Verbraucher. Er ist Projektleiter des
jahrlich erscheinenden Uberschuldungsreports, der die Lage tiberschuldeter Menschen in Deutschland wissenschaftlich
analysiert. Er ist Mitglied des Financial Innovation Standing Committee — CWG der ESMA und der Insurance &
Reinsurance Stakeholder Group — IRSG der EIOPA. Dirk Ulbricht hat am ifo Institut fir Wirtschaftsforschung und der
Ludwigs-Maximilians-Universitdt in Miinchen promoviert und am Deutschen Institut fiir Wirtschaftsforschung unter
anderem zur Konjunkturanalyse, Immobilienméarkten und privater Altersvorsorge geforscht. Er hat bei der Allianz als
Flihrungskraft im Innen- und AuRendienst gearbeitet. E-Mail: dirk.ulbricht@iff-hamburg.de.

2 Siehe den ,Weltbildungsbericht 2019 der UNESCO, https://www.unesco.de/sites/default/files/2018-
11/Deutsche%20Kurzfassung%20GEMR%202019%20-%20FINAL.pdf.
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Unabhéngigkeit und Objektivitat des Beraters bzw. Online-Portals angewiesen. Die Firmen, die
Finanzprodukte vertreiben, haben aber eine Gewinnerzielungsabsicht, die im offensichtlichen
Widerspruch zur notwendigen Neutralitét bei der Beratung steht.

Auch nach der Lehmann-Pleite werden Anleger regelmaRig, wie zuletzt bei P&R, geprellt und
offensichtlich falsch beraten.® Schlimmer aber noch wiegen die Méngel in der Kreditberatung, bei der nicht
selten unnétige Koppelprodukte wie Restschuldversicherungen die monatliche Belastung, gerade von
finanziell verwundbaren Haushalten, erhdhen und eine Riickfihrung erschweren.* Sogenannte
Nullprozentfinanzierungen, bspw. von Einrichtungsgegenstdnden und Elektronikartikeln filhren junge,
unerfahrene Verbraucher aufs Glatteis. Der schnelle, immer haufiger medienbruchlose, Abschluss von
Finanzdienstleistungen tut sein Ubriges. Die ,,digitale Beratung*, die bequem und ziigig von statten gehen
soll, ist haufig ltickenhaft und letztlich riskant flr Verbraucher.

So wundert es wenig, dass es trotz eines langanhaltenden konjunkturellen Aufschwungs immer mehr
Uberschuldete in Deutschland gibt, mittlerweile sind laut Creditreform-Daten sieben Millionen
Erwachsene in dieser Situation.> Das wiegt umso schwerer, als dass der Weg aus den Schulden in
Deutschland so miihsam ist wie in kaum einem anderen Land. In der Uberwiegenden Zahl dauert es sechs
Jahre Wohlverhaltenszeit, bis Uberschuldete nach einem Restschuldbefreiungsverfahren wieder
vollstandig am Waren- und Dienstleistungsverkehr teilnehmen konnen. Die Verkiirzungsmoglichkeiten
auf funf bzw. drei Jahre setzen Eigenmittel voraus, die Uberschuldete gerade nicht haben. Leider nehmen
immer weniger Uberschuldete die Restschuldbefreiung, das sehr starke wirtschaftliche Einschrankungen
mit sich bringt, Uberhaupt erst auf sich. Seitdem das Pfandungsschutzkonto die Teilnahme am bargeldlosen
Zahlungsverkehr auch in der Uberschuldung ermdglicht, haben sich viele Betroffene dauerhaft mit ihrer
Situation abgefunden und ihre finanzielle Zukunft abgeschrieben. Damit sind sie aber von einer vollen
gesellschaftlichen Teilhabe ausgeschlossen, die eine wirtschaftliche Teilhabe voraussetzt. Das birgt auch
den Né&hrboden fir zukilnftige Ausgrenzung. VerhdltnismédRig hdufig handelt es sich bei den
Uberschuldeten um Familien mit Kindern, insbesondere alleinerziehenden Miittern.® Die Chancen von
Kindern hangen nicht zuletzt von den Maéglichkeiten ab, die ihnen ihre Eltern bieten kénnen.”

3 Siehe, z.B., https://www.finanzwende.de/themen/pr-skandal/ fiir weitere Informationen.

4 Von Seiten der Verbraucherzentrale wurde auch festgestellt, dass sie regelméaRig ohne Bedarfspriifung verkauft werden. So
werden bestehende Versicherungen ignoriert und mit den Restschuldversicherungen doppelt, d.h., iberversichert. Siehe
,Missstande bei der Restkreditversicherung”, Verbraucherzentrale Sachsen und Verbraucherzentrale Hessen, 2015:
http://www.verbraucher.de/restkreditversicherungen-bericht-2015, Abruf: 15.5.2017.

5 SchuldnerAtlas Deutschland 2018, Creditreform.
https://www.creditreform.de/aktuelles/wirtschaftsforschung/schuldneratlas-deutschland.html

& peters und Ulbricht, 2018, ,Iff Uberschuldungsreport 2018, institut fiir finanzdienstleistungen, Hamburg.
https://www.iff-hamburg.de/wp-content/uploads/2018/11/%C3%9Cberschuldungsreport-2018.pdf.

7 ,Armuts- und Reichtumsberichterstattung der Bundesregierung”, 2018, Deutsche Bundesregierung,
https://www.armuts-und-reichtumsbericht.de/SharedDocs/Downloads/Berichte/5-arb-
kurzfassung.pdf;jsessionid=488923383FO0E42EF851C275D7D3C463C? _blob=publicationFile&v=4.
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Verkauf ist nicht bloRe Informationsaufnahme und -weitergabe. Nicht nur auf dem Gebrauchtwagenmarkt
werden alle Register gezogen. Ja, der Informationsaustausch, allerdings in beiden Richtungen, steht am
Anfang einer bedurfnisorientierten Beratung. Im personlichen Gespréch sollte es idealerweise vor allem
darum gehen, das passende Produkt fur den Kunden zu finden. Am Anfang einer solchen Beratung sollte
daher die grindliche Erfassung der fiir diesen Zweck notwendigen Informationen stehen. Auf der anderen
Seite sollte der Kunde die wesentlichen Informationen erhalten und erldutert sowie die Alternativen erklart
bekommen, um eine informierte Entscheidung treffen zu kbnnen.

Was ist aber, wenn der Berater wichtige Informationen weglasst und anderen, werblichen Informationen
ein groReres Gewicht im Gesprach einraumt? Was, wenn der Abschluss eines Produkts mit Druck oder
Zwang daran geknupft wird, ein anderes, nicht gewunschtes Produkt zusétzlich abzuschlieRen? Dabei
gehen Berater teilweise auch daruber hinweg, dass der Kunde bereits ein Produkt abgeschlossen hat, das
dem selben Zweck dient.2 Was, wenn die Risikoanalyse kleingehalten wird, weil im Zweifel nur der Kunde
die Folgen davon zu tragen hat? Regulierung ist nur so gut, wie ihre Ansprache im Verkaufsgesprach. Ein
Berater kann, wenn er mochte, wichtige Informationspflichten als {iberfliissige ,,EU-Banane* abtun, der
man eben pflichtschuldig Genuge leisten miisse. Die Vertrage und schriftlichen Dokumentationen geben
nicht notwendigerweise wieder, wie sie zu Stande gekommen sind.

Beim Onlinevertrieb nimmt die Einflussnahme andere Formen an, vom Ergebnis her ist sie aber im
Wesentlichen gleich. Hier spielt die Art der Darstellung eine wesentliche Rolle. So kann schon der einfache
Umstand, dass das Auge aufgrund des Leseflusses oben links im Bildschirm angeordnete Informationen
zuerst wahrnimmt, bereits die Aufmerksamkeit auf oder von einer bestimmten Information weglenken.
Auch sind Informationen, die erst ber mehrere Schritte zuganglich sind, fir viele Kunden effektiv nicht
vorhanden. Selbst die ,,Honorarberater* des Internets, die Vergleichsportale, haben sich hinsichtlich der
Transparenz und Objektivitét als Wolf im Schafspelz erwiesen.®

Wer aber schiitzt die Verbraucher, die in der Regel nicht erkennen, wenn sie schlecht beraten oder gar
betrogen werden? Zudem sind verwundbare Verbraucher oft froh, Gberhaupt einen Kredit zu erhalten und
befinden sich in einer Position der Schwéche. Sie sind es, die hdufig das nehmen missen, was sie angeboten
bekommen. Die Produkte selbst zu testen, greift zu kurz. Entscheidend ist, ob das Produkt zum Kunden
passt. Abwarten, bis Missstande haufig genug bei Verbraucherschiitzern, Ombudsleuten oder letzten Endes
bei Schuldenberatungen auftauchen, lasst viele Verbraucher unnétig Opfer schlechter Beratung werden.
Um sie vor vermeidbaren finanziellen Notlagen zu schiitzen, bedarf es einer Offensichtlichkeit, die es in
anderen Bereichen des Verbraucherschutzes, wie dem Lebensmittelbereich, langst gibt: RegelméaRige
Kontrollen.

8 Siehe FuRnote 4.

9 Vergl. Studie zur Bewertung des Rankings von Vergleichsportalen in Bezug auf Finanzdienstleistungsprodukte |
Institut fir Finanzdienstleistungen im Auftrag des vzbv, 2017,, https://www.vzbv.de/pressemitteilung/studie-zu-
finanzvergleichsportalen-unter-falscher-flagge.
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Aufsichtsbehdrden dirfen sich nicht damit zufriedengeben, dass die Verbraucher Fehlentwicklungen an
sie herantragen. Es mussen Strukturen geschaffen werden, die den Vertrieb, online wie offline, regelmafig
untersuchen. Dabei sollten die Behorden sich vor allem auf die Produkte konzentrieren, die héufig
vertrieben werden und auch das Aufkommen neuer Produkte friihzeitig begleiten. Das setzt voraus, dass
die statistischen Daten Giber Finanzprodukte, die an Verbraucher vertrieben werden, vollstandiger erhoben,
transparenter aufbereitet und auch der breiten Offentlichkeit zur Verfiigung gestellt werden. Haufig genug
ist unklar, wie genau sich die Vertriebszahlen offensichtlich millionenfach vertriebener
Finanzdienstleistungsprodukte, wie bspw. die der Restschuldversicherungen, entwickeln geschweige denn
wie die Marktstruktur ist oder was konkret vertrieben wird.’° Ohne Daten aber, ist eine sinnvolle
Vertriebskontrolle nicht mdglich. Eine sinnvolle Aufsicht muss sich auf die relevanten Produkte
konzentrieren.

Dr. Dirk Ulbricht

Ol it

Direktor

10 Ulbricht, Dirk, 2017, , Effizienter Verbraucherschutz muss sich auf wichtige Themen konzentrieren”, https://www.iff-
hamburg.de/2017/06/26/news-49149/.
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