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Europas Einlagensicherung neu gedacht

In der Frage um eine
europaische
Einlagensicherung
sollte sich die
Debatte nicht auf das

ODb beschranken,
sondern vielmehr auch
das Wie erortern.

Von Klaus Adam,
Thiess Biittner,
Joachim Hennrichs,
Jan P. Krahnen
und Jorg Rocholl

tont einseitig die Gefahren ei-

ner weiteren Vergemeinschaf-
tung von Risiken. Sinnvoll ausgestaltet,
kann sie jedoch einen wichtigen Beitrag
dazu leisten, der drohenden Vergemein-
schaftung aktiv zu begegnen und beste-
hende Risiken abzusenken.

Schon jetzt sind alle EU-Lander ver-
pflichtet, Einlagen in den Banken bis zu
einer Hohe von 100 000 Euro abzusi-
chern. Bislang ist die Einlagensicherung
national organisiert: Kommt es zu einer
Finanzkrise in einem Land, springt zu-
néichst die heimische Einlagensicherung
ein. Ubersteigt der Liquiditdtsbedarf die
kurzfristig verfiigbaren Mittel, kann sich
das jeweilige Land gezwungen sehen, wei-
tere Mittel bereitstellen zu miissen.

Eine europédische Einlagensicherung
zu schaffen steht seit mehreren Jahren
auf der Agenda der Europapolitik. Be-
reits 2015 forderten die fiinf Prasidenten
von Européischer Kommission, Eurogrup-
pe, Eurogipfel, Europdischem Parlament
und Europdischer Zentralbank (EZB) in
ihrem Bericht eine europaweite Einlagen-
sicherung als wichtigen Schritt, um die
Wirtschafts- und Wahrungsunion zu voll-
enden.

In Deutschland ist diese Forderung
iberwiegend auf Ablehnung gestoBen.
Kritiker stellen insbesondere heraus,
dass eine européische Einlagensicherung
zu einer Vergemeinschaftung der Haf-
tung im Euroraum beitragen wiirde. Siid-
europdische Lander, so die Kritik, konn-
ten zum Beispiel auf die Sicherungsmit-
tel zugreifen, die in Deutschland fir die
Sicherung der Sparer angelegt worden
sind.

Zwar liegt die Haftung fiir die Einlagen-
sicherung gegenwartig de-jure bei den In-
stitutionen des eigenen Landes; de-facto
besteht in der Wahrungsunion aber eine
implizite Risikoteilung zwischen den ein-
zelnen Landern. Diese Problematik hat
sich zum Beispiel bei der Finanzkrise
Griechenlands im Jahre 2011 gezeigt. Da-
mals sprangen Regierungen der Eurozo-
ne Griechenland mit Finanzhilfen bei.
Dies geschah trotz der expliziten Nicht-
rettungsklausel im EU-Vertrag, weil eini-
ge Grof3banken der Geberlander erhebli-
che Bestdnde griechischer Staatsschuldpa-
piere in ihren Biichern hielten. Ein Aus-
fall hitte die Solvenz dieser Banken ge-
fahrdet, und ihre Rettung wére — so das
Kalkiil der Geberlédnder — vermutlich teu-
rer gekommen als eine direkte Rettung
Griechenlands.

In der Krise hat sich exemplarisch ge-
zeigt, wie auf nationaler Ebene ein kri-
senverschirfender Zusammenhang zwi-
schen der Stabilitdt von Staatsfinanzen
und Banken entstehen kann. Insbesonde-
re bei grofleren Verwerfungen stellt sich
die Frage, ob der jeweilige Staat die Fi-
nanzinstitute oder die Einlagensiche-
rung stlitzen muss. Da dies kurzfristig
die Mobilisierung erheblicher Mittel er-
fordert, konnen in der Folge bei den
Marktteilnehmern Zweifel an der Tragfé-
higkeit der Finanzpolitik des Staates ent-
stehen. Dies kann zu Kursverlusten bei
den von diesem Land ausgegebenen
Staatsanleihen fithren, was den Druck
auf die Finanzinstitute vergrofert. Die-
ser selbstverstirkende Kreislauf kann
auch fiir Lander mit vermeintlich solider
Finanzpolitik eine destabilisierende Wir-
kung entfalten, so dass weitere Finanzhil-
fen erforderlich werden.

ie bisherige Debatte liber die eu-
D ropdische Einlagensicherung be-

schen Stabilitdtsmechanismus

(ESM) einen speziellen Fonds, der

im Krisenfall Liquiditdt bereitstel-
len kann. Dies ist ein Fortschritt gegen-
iiber der Situation im Jahr 2011, weil eine
Intervention sich so auf klare Regeln und
Bedingungen stiitzen kann. Allerdings
steht hinter diesem Fonds die Gemein-
schaft der Mitgliedsldnder, so dass durch
den ESM die implizite Risikoteilung fort-
besteht. Im Krisenfall stellt sich zudem
die Frage, ob die bereitgestellten Mittel
tatsdchlich ausreichen.

Eine Ubertragung der Risiken erfolgt
indes nicht nur tber Finanzhilfen des
ESM, sondern auch im Rahmen von Inter-
ventionen der EZB. Zwar ist fiir die unmit-
telbaren Notfallkredite (ELA) ein Aus-
schluss der Risikoteilung vereinbart, und
zwar im Rahmen des Européischen Sys-
tems der Zentralbanken (ESZB). Aller-
dings werden durch die Politik des An-
kaufs von Staatsanleihen und anderer
Wertpapiere die Risiken faktisch trotz-
dem geteilt.

I nzwischen gibt es mit dem Européi-
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Trotz der nationalen Verantwortung
fir die Einlagensicherung besteht also
eine implizite Risikoteilung im Krisenfall,
die zu einer Umverteilung zwischen den
Léndern fihrt. Sie ist insbesondere aus
ordnungspolitischer Sicht problematisch.
In dem MafRe, in dem Anleger, die natio-
nalen Finanzaufsichten und die Regierun-
gen davon ausgehen koénnen, dass es im
Krisenfall zu einer Umverteilung beste-
hender Risiken zu Lasten der anderen
Lénder kommt, verringert sich die Bereit-
schaft zu wirksamer Prévention und Risi-
koabbau. Dies beeintrachtigt letztlich die
Leistungsfahigkeit des Europiischen Fi-
nanzsystems.

Eine europdische Einlagensicherung
konnte die bestehende implizite Risikotei-
lung durch konkret ausgehandelte Ver-
tragszusagen ersetzen. Richtig ausgestal-
tet wiirde sie die Risikobereitschaft von
Banken und nationalen Sicherungsinstitu-
ten vor Eintritt eines Schadensfalles redu-
zieren. Zum einen konnten Haftungszusa-
gen an spezifische Auflagen zur Ge-
schéiftspolitik der Banken gekniipft wer-
den. Zudem miisste die Prdmie, die eine
versicherte Bank zahlen muss, durch die
Risikomerkmale der Bank bestimmt sein.
Eine europédische Einlagensicherung
kann dann das Risikoverhalten der Ban-
ken beeinflussen und das eigentliche Haf-
tungsrisiko verbessern.

Vor dem Hintergrund ausgeprégter Un-
terschiede zwischen den Banken verschie-
dener Liander, etwa beziiglich des Be-
stands nationaler Staatsanleihen in den
Bankbilanzen oder des Umfangs fauler
Kredite (Non-Performing Loans), kommt
der Frage einer risikoaddquaten Pramien-
setzung die zentrale Rolle zu. Moderne
Verfahren der Risikomessung erlauben
heute eine fallspezifische und risikoange-
passte Setzung der Pramien. Je hoher die
tatsdchlichen Ausfallrisiken, desto hoher
die Einlagensicherungspriamie.

Genauso wie Lebensversicherer Men-
schen mit unterschiedlichem Todesrisiko
versichern, ohne dass es zwischen diesen
Personen zu Umverteilungen kommt, wiir-

Vorschlag einer europaischen
Einlagenriickversicherung

de sich eine auf dem Versicherungsprin-
zip aufgebaute europidische Einlagensi-
cherung bei der Festsetzung der Prdmien
am Ausfallrisiko orientieren und somit
Umverteilungswirkungen vermeiden.

ichtige Determinanten des
Ausfallrisikos liegen dabei im
staatlichen Einflussbereich.

So unterscheiden sich die
Lénder zum Beispiel in ihrem Insolvenz-
recht. Relevante Unterschiede ergeben
sich auch aus der Tragféhigkeit der Fi-
nanzpolitik. Entsprechend muss die Risi-
koprédmie davon abhingig sein, in welche
Linder Banken Kredite vergeben und in
welchem Umfang Finanzmittel in Staats-
anleihen unterschiedlicher Lander ange-
legt sind.

Allerdings ist angesichts der bisherigen
Erfahrungen davon auszugehen, dass die
Bewertung linderspezifischer Risiken
nicht zweifelsfrei moglich ist. Gerade in
wirtschaftlich schwierigen Zeiten besteht
die Gefahr politischer Interventionen in
Bezug auf die Prdmiensetzung. Eine euro-
péische Einlagensicherung muss also an
Bedingungen gekniipft werden, die den
Grenzen einer risikoaddquaten Pramien-
setzung Rechnung tragen. Hierzu gehort
auch die Uberwachung und Harmonisie-
rung der Risikobewertung und Pramien-
setzung auf der Ebene der nationalen Ein-
lagensicherungen.

Wie also sollte ein solches System idea-
lerweise aussehen? Es sollte entspre-
chend bewihrter ordnungspolitischer Vor-
stellungen einem Subsidiaritatsgedanken
folgen und Haftung und Entscheidung in
Ubereinstimmung bringen.

Deshalb schlagen wir eine européische
Einlagenriickversicherung vor. Diese wiir-
de die bestehenden nationalen Siche-
rungssysteme nicht ersetzen, sondern er-
génzen. Die nationalen Systeme sollen
weiterhin nur dazu dienen, die Einlagen
in den heimischen Banken zu sichern.

Die europaische Einlagenriickversiche-
rung wire eine zweite, am Versicherungs-
prinzip orientierte Sicherungsstufe auf eu-
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ropdischer Ebene, analog zu einer Riick-
versicherung bei einer Sachversicherung.
Sie tibernimmt die Schadensfélle einzel-
ner nationaler Einlagensicherungen ab ei-
ner festzulegenden Schadenshohe und bis
zu einem definierten Maximalbetrag. Die-
ser ist gegenwartig innerhalb Europas ein-
heitlich auf 100 000 Euro je Kontobezie-
hung begrenzt. Im Gegenzug erhilt die eu-
ropdische Riickversicherung Durchgriffs-
und Kontrollrechte sowie das Recht, Préa-
mien festzusetzen.

Das zweistufige Einlagensicherungsmo-
dell erlaubt durch variable Pridmienset-
zung fiir den europdischen, also zweiten
Haftungsabschnitt und durch Vorgaben
an die jeweilige nationale Einlagensiche-
rung bezliglich des nationalen, also ers-
ten Haftungsabschnitts einen Ausgleich
bestehender Risikounterschiede. Damit
setzt die Einlagenriickversicherung klare
Anreize fiir eine Risikoreduktion auf Sei-
ten der gesicherten Institute.

Eine europiische Einlagenriickversi-
cherung muss zudem wichtige Eingriffs-
und Kontrollrechte in Bezug auf nationa-
le Einlagensicherungssysteme erhalten.
Diese erlauben es, liber die Pramienset-
zung hinaus, nationale Unterschiede in
den Risiken und der Sicherungspraxis aus-
zugleichen. Dabei wird entscheidend
sein, das Pramienmodell sowie die Ein-
griffs- und Kontrollrechte der Riickversi-
cherung der politischen Einflussnahme
zu entziehen.

Letztlich kénnte im Rahmen der euro-
pdischen Einlagenriickversicherung so-
gar jedes Institut selbst entscheiden, ob es
trotz eventuell hoher Pramien am Riick-
versicherungssystem teilnimmt oder zu-
néichst mit hoherem Risiko behaftete Posi-
tionen abbaut und erst spéter in das Sys-
tem eintritt.

Eine sachgerecht gestaltete, europii-
sche Einlagenriickversicherung bedeutet
also keineswegs den Einstieg in eine wei-
tere Vergemeinschaftung von Risiken. Im
Gegenteil: Sie kann dazu dienen, die be-
stehende, implizite Risikoteilung zu redu-
zieren. Dies wiegt aus 6konomischer Per-
spektive schwerer als die zusitzliche expli-
zite, rechtlich vereinbarte Haftung im
Rahmen einer Riickversicherung. Denn
das eigentliche, ordnungspolitische Pro-
blem ist nicht die Einlagensicherung
selbst, sondern die Risikobegrenzung im
Bankensektor.

Durch eine aktive Risikobegrenzung
kann eine entsprechend ausgestaltete eu-
ropdische Einlagenriickversicherung um-
verteilungsneutral die Systemstabilitdt
und Effizienz des europdischen Finanz-
systems erhohen. Allerdings setzt dies
auch die Bereitschaft der europdischen
Partner voraus, landerspezifische Risiken
in den Pramien der Einlagensicherung ab-
zubilden — und damit von der bestehen-
den regulatorischen Praxis abzuweichen,
Staatsanleihen grundsitzlich als risiko-
frei einzustufen.
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Geldpolitik an der Grenze?

Von Elga Bartsch

uf beiden Seiten des Atlantiks wird

derzeit an den Stellschrauben der
Geldpolitik gedreht. In dieser Woche
wird die Federal Reserve wohl mit einer
weiteren Zinssenkung einer voriiberge-
henden Konjunktureintriibung in den Ver-
einigten Staaten entgegentreten. Bereits
in der vergangenen Woche hat die EZB ih-
ren geldpolitischen Kurs noch einmal ge-
lockert und ein ganzes Paket von Maf3nah-
men angekiindigt. Zudem hat sie
zugesagt, diesen Kurs, insbeson-
dere das neuaufgelegte Anlei-
hen-Ankaufprogramm, solange
fortzusetzen, bis sich die Inflati-
onsraten in der Eurozone ener-
gisch auf die Zielmarke von 2 Pro-
zent zubewegen. Eine weitere Lo-
ckerung ihres geldpolitischen
Kurses in der Zukunft hat sie
ebenfalls nicht ausgeschlossen.

Mit diesem im EZB-Rat durchaus um-
strittenen Schritt, versucht die EZB einer
sich ausweitenden Abweichung der Infla-
tion vom Preisstabilitétsziel entgegenzu-
treten. Wéhrend die Zinssenkungen der
Federal Reserve nur eine Vorsichtsmaf-
nahme sind, verfehlt die EZB nach wie
vor ihr Primérziel der Preisstabilitit
deutlich. Damit ist der Handlungsdruck
fur die EZB aktuell hoher als fiir die
Fed. Gleichzeitig hat die EZB weniger
Handlungsspielraum fiir weitere Locke-
rungen der Geldpolitik. Daher weist der
EZB-Rat auch mit immer deutlicheren
Worten auf die Notwendigkeit einer akti-
ven Fiskalpolitik hin.

Ein weiterer wichtiger Unterschied
ist, dass die Konjunktureintritbung in
den Vereinigten Staaten auf einen nega-
tiven Angebotsschock zuriickzufithren
ist: den des eskalierenden Handelspro-
tektionismus. Diesen abzufedern, ist fiir
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die Geldpolitik generell schwierig —
auch weil er letztendlich mit steigendem
Inflationsdruck einhergeht. In der Euro-
zone, dagegen, ist die Lage eindeutiger.
Hier ist die Wirtschaft nicht nur einem
Nachfrageausfall, sondern auch zusétzli-
chem deflationdren Druck ausgesetzt.

Klar ist aber auch, dass geldpolitische
MafBnahmen vereinzelt unerwiinschte
Nebeneffekte haben — auch wenn der
Nettoeffekt fir die Volkswirt-
schaft insgesamt positiv sein
dirfte. Zentralbanken agieren
nicht in den Modellen 6konomi-
scher Textblicher, sondern in
der wirtschaftspolitischen Reali-
tat. In dieser sehen sie sich auch
mit den Fehlentscheidungen an-
| derer Handlungstréager konfron-
tiert. In den Vereinigten Staaten
wire das der eskalierende Handels-
krieg. In Europa vor allem die Ausrich-
tung der Fiskalpolitik.

Viele Finanzmarktteilnehmer fragen
sich derzeit, wie die Politik — insbesonde-
re die Geldpolitik, aber auch die Fiskal-
politik — einer zukiinftigen Rezession
entgegentreten wiirde. Sollte sich an
den Mirkten die Einschitzung verfesti-
gen, dass der Geldpolitik die Munition
ausgeht, konnte dies nicht nur das Risi-
ko einer Rezession merklich erhéhen.
Es konnte es auch sehr viel schwerer ma-
chen, aus einer etwaigen Rezession wie-
der herauszukommen. In diesem Fall
wirden die Marktrenditen weiter fallen
und auf lange Sicht auf historischen Tief-
stdnden festgezurrt bleiben. Diesem Ein-
druck vorzubeugen wird eine wichtige
Aufgabe der anstehenden Uberpriifung
der EZB-Strategie sein.

Die Autorin ist Leiterin des globalen Volkswirt-
schafts- und Kapitalmarktresearchs von Blackrock.

Kleine Kapitalisten

Ein neuer Blick auf den Borsenkrach von 1873

Der Griinderkrach von 1873 markierte
eine Wegscheide. Die Hoch-Zeit des Li-
beralismus ging zu Ende. Nationalismus
und Protektionismus gehorten die Zu-
kunft. 1873 kam es zu Borsenpaniken,
die einerseits international verbunden
waren, anderseits aber auch nationale
Ursachen hatten. Gemeinsam war den
drei untersuchten Lidndern, Vereinigte
Staaten, Osterreich und Deutschland,
dass sie jeweils einen Boom erlebten,
dessen Fortsetzung als sicher galt. Eisen-
bahnen, Telegraphen und ein industriel-
les Wachstum ohnegleichen schienen
eine ganz neue Welt zu erschaffen. Da
waren die Borsenkrisen von 1819, 1837
und 1857 schnell vergessen. Diesmal
schien alles anders zu sein.

In den Vereinigten Staaten heizte die
Rekonstruktion nach dem Biirgerkrieg
den Boom an. In Deutschland waren die
liberalen Reformen der 1860er Jahre,
der Uberschwang nach der Reichseini-
gung und die Zufliisse franzosischer
Kriegskontributionen ausschlaggebend.
Osterreich hatte nach der Niederlage ge-
gen Preuflen von 1866 die Geldmenge er-
hoht, was die rasche Erholung des Lan-
des ermdoglichte. Die Abwertung des
Guldens I6ste zudem einen Export-
boom aus. In allen drei Ldndern floss im-
mer mehr Geld an die Borse. Die Me-
dienlandschaft verdnderte sich. Ratge-
ber und Fachjournale sprossen aus dem
Boden. Tageszeitungen richteten Bor-
senseiten ein. Die Wiener Presse nannte
sie ,Der kleine Capitalist“. Gab es in
Osterreich 1861 erst 12 Wirtschaftszei-
tungen, waren es 1872 schon 91. Immer
mehr Menschen wurden in das Borsen-
geschehen hineingezogen.

Der Autorin geht es primér um die dis-
kursive Reaktion auf den Schock von
1873. Die Zeitgenossen wollten den
Crash erkldren und aus ihm lernen. Sie
taten sich schwer damit, in den Borsen
abstrakte, von ihnen nicht zu kontrollie-
rende Institutionen zu sehen. Vielmehr
wollte man sie personalisieren. Ver-
schworungstheorien und individuelle
Schuldzuweisungen verbreiteten sich.
Korruption und Betrug schienen die
Wurzel allen Ubels zu sein. Nirgendwo
sonst erhielt die Diskussion eine solch
massive antisemitische Ausrichtung wie
in Deutschland.

Daneben gab es eine geldpolitische In-
terpretation. Ungedecktes Papiergeld
hitte die Geldmenge erhoht und den
Borsenboom angeheizt. Goldgedeckte
Wiéhrungen schienen ein Patentrezept
gegen kiinftige spekulative Exzesse zu
sein. Diese Uberzeugung hatte bis zum

Bérsencrash von 1907 Bestand. Schlie3-
lich setzte man darauf, per Regulierung
die Borsen zu zdhmen. In Deutschland
fithrte das Borsengesetz 1884 einen Min-
destnennwert fiir Aktien von 1000 Mark
ein, was die ,kleinen Capitalisten“ vom
Handel ausschloss. Der bislang prak-
tisch inexistente Anlegerschutz gewann
an Bedeutung. In den Vereinigten Staa-
ten hielten sich die Bundesstaaten, die
fiir den Borsenhandel zustiandig waren,
zuriick. Der Autorin ist jedoch zu wider-
sprechen, dass sich darin eine besonde-
re Benachteiligung der amerikanischen
Aktiondre ausdriickte. Die Offenle-
gungspflichten in den Vereinigten Staa-
ten waren namlich schon vor 1873 deut-
lich hoher als in Europa. Ohne sie wire
der Aufstieg der amerikanischen Borsen
an die Weltspitze wohl nicht moglich ge-
wesen.

Das Buch belegt, wie schwer sich die
Zeitgenossen mit der globalen Verflech-
tung des Finanzsystems taten. Obwohl
die Ubertragung der Panik von Wien
iiber New York nach Berlin sichtbar war,
bewegten sich die Interpretationen pri-
maér in einem nationalen Rahmen. Die
transatlantische Dimension der Krise
wurde von den Zeitgenossen und auch
Generationen von Historikern zumeist
ibersehen.

Der Schwerpunkt dieses Buches liegt
bei der Konstruktion von Narrativen.
Dariliber kommt die Beschiftigung mit
der Realgeschichte etwas kurz. So bleibt
unklar, wie stark die transnationalen
Ubertragungswege wirklich waren und
welches Gewicht nationale Faktoren hat-
ten. Die Frage, welche sozialen Grup-
pen von dem Zusammenbruch der Bor-
sen am hértesten getroffen wurden,
wird nur am Rande gestreift. Gern hétte
man auch etwas mehr {iber die struktu-
rellen Unterschiede der untersuchten Fi-
nanzsysteme erfahren. Das Verdienst
dieses Buches liegt in der sorgféltigen
Diskursanalyse. So lassen sich die Kon-
struktion und die Verbreitung bestimm-
ter Narrative gut nachvollziehen und na-
tionale Unterschiede besser verstehen.

Dass subjektive Wahrnehmungen ein
reelles Gewicht fiir das Borsengesche-
hen haben, ist unbestreitbar. Ebenso
klar ist, dass alle nach der Krise von
1873 gefiihrten Debatten und alle kon-
kret ergriffenen Mafnahmen es nicht
vermochten, den Zyklus von ,boom and
bust“ zu durchbrechen.

HARTMUT BERGHOFF

Hannah Catherine Davies, Transatlantic Specu-
lations. Globalization and the Panics of 1873, Co-
lumbia University Press, New York 2018, 248 Sei-
ten, 65 Dollar

Narrative Okonomik

Wie Geschichten Wirtschaft und Kurse machen

Welchen Einfluss haben Erzdhlungen
oder auch bloBes Geschwitz auf Wirt-
schaft und Borse in einer Zeit, in der In-
ternet-Trolle in der Politik Einfluss auf
Wahlen nehmen wollen? Dieser Frage
geht Robert Shiller, der fiir seine For-
schungen in der Finanzokonomik den
Nobel-Gedichtnispreis fiir Wirtschafts-
wissenschaften erhalten hat, in seinem
neuen Buch nach. Nicht zuletzt fragt er
sich, welche Rolle Medien in der Verbrei-

tung von Narrativen spielen, die an den
Finanzmarkten zum Zyklus von Boom
und Krach fiihren. Die Vorstellung, dass
die Kurse von Technologieaktien eigent-
lich nur steigen kdnnen, ist nattirlich ab-
surd — aber wie viele eigentlich verniinf-
tige Leute hatten dies zwischen 1997
und 2000 verdriangt? FAZ.

Robert Shiller: Narrative Economics. Princeton
University Press. Princeton 2019. 378 Seiten.
25,59 Dollar.



