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RUCKBLENDE: IM WOCHENBERICHT VOR 50 JAHREN

Soziale Sicherung und Bildungswesen in der UdSSR

Rund ein Drittel aller Ausgaben des sowjetischen Staatshaushalts wird fiir die Fi-
nanzierung sozialer und kultureller MaRnahmen bereitgestellt. Gemessen an den
entsprechenden Aufwendungen der Bundesrepublik ist dieser Anteil verhiltnis-
miRig niedrig: Hier werden (einschlieflich Leistungen der Sozialversicherung)
mebhr als 50 vH aller Ausgaben fiir soziale und kulturelle Zwecke verwendet, wobei
die Aufwendungen der Bundesrepublik im Vergleich zur sowjetischen leicht unter-
bewertet sind, weil die private Finanzierung von Einrichtungen des Bildungs- und
Gesundheitswesens nicht berticksichtigt wurde.

Allgemeiner Uberblick

Kennzeichnend fiir das sowjetische Bildungswesen wie fiir die gesundheitliche
und soziale Versorgung des Volkes ist die Verstaatlichung der wichtigsten
Einrichtungen: Schulen und Krankeneinrichtungen werden voll aus 6ffentlichen
Mitteln unterhalten und auch die Sozialversicherung ist ebenso wie die soziale Fiir-
sorge in den Staatshaushalt eingegliedert. Dabei wird fast vollstindig auf Selbstbe-
teiligung der Versicherten und auf Erziehung zur Mitverantwortlichkeit in der Vor-
sorge fiir Alter und Vorsorge verzichtet.

Neben den 6ffentlichen gibt es aber auch in der UdSSR soziale, gesundheitliche oder
kulturelle Einrichtungen, die nicht aus Haushaltsmitteln, sondern aus Eigenmitteln
der Betriebe, Genossenschaften oder wirtschaftlichen Organisationen finanziert
werden, z.B. betriebliche Sanititsstellen und Sportanlagen, Werkskindergirten,
betriebliche Fortbildungskurse oder kulturelle Veranstaltungen, Unterstiitzungs-
kassen fiir beduirftige Kolchosbauern u. dgl. Die nichtstaatlichen Aufwendungen
machen jihrlich rund 10 bis 15 vH der Gesamtausgaben der UdSSR fiir soziale,
kulturelle und gesundheitliche Zwecke aus. Seit 1950 sind diese Ausgaben stark ge-
stiegen.
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LOST EIN TRENNBANKENSYSTEM DAS , TOO-BIG-TO-FAIL-PROBLEM?"

Implizite Staatsgarantien verschirfen
die Probleme — Trennbankensystem allein ist

keine Losung

Von Benjamin Klaus und Dorothea Schifer

Viele Banken sind aufgrund ihrer GréR3e, Vernetzung und Kom-
plexitat nicht mehr abwickelbar. Geraten sie in Schieflage, stellen
sie eine enorme Bedrohung fiir das gesamte Finanzsystem ihres
Wirtschaftsraumes dar. Fiinf Jahre Finanzkrise haben das Problem
nicht gemildert, sondern verscharft. Die Kosten fiir die Stiitzung

der Banken sind immens und stellen die betroffenen Staaten vor
groBe Herausforderungen. Zudem schaffen diese Staatsgarantien
gefahrliche Fehlanreize: Sie verleiten Manager und Financiers dazu,
hohe Risiken einzugehen und machen ein weiteres Anwachsen der
Banken wahrscheinlich. Der Ausweg wird derzeit in der Einfiihrung
eines Trennbankensystems gesucht. Es soll kleinere, weniger stark
verflochtene und somit leichter abzuwickelnde Finanzinstitute
etablieren und das Einlagen- und Kreditgeschaft besser vor den
Risiken des Investmentbanking schiitzen. Die Bundesregierung hat
im Februar 2013 ihre Plane fiir eine Aufspaltung der deutschen Uni-
versalbanken in Geschafts- und Investmentbanken vorgestellt. Diese
Studie zeigt jedoch, dass auch bei unterschiedlichen Aufspaltungs-
szenarien zahlreiche Finanzinstitute eine GroRe behalten, in der
noch nie eine Bank erfolgreich - das hei3t ohne verheerende Folgen
fiir das gesamte Wirtschaftssystem - abgewickelt wurde. Zudem
sieht der Gesetzentwurf vor, dass das Einlageninstitut und die ,Rest:
bank” in einer Holding vereint bleiben. Ob das ausreicht, um eine
Entflechtung sicherzustellen, die eine Abwicklung der Bank ermég-
licht, ist ebenfalls zweifelhaft. Aus Sicht der Autoren ist deswegen
hochst fraglich, ob der vorliegende Gesetzesentwurf geeignet ist,
sein erklartes Ziel zu erreichen, Gro8banken abwickelbar zu machen

und die impliziten, das Problem verstarkenden Staatsgarantien auRer

Kraft zu setzen.
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Die Aufsichten in Europa und den USA stehen nach den
Erfahrungen mit der Insolvenz der US-Investmentbank
Lehman Brothers im Jahr 2008 und zahlreichen Staats-
interventionen im Bankensektor wihrend der Finanzkri-
se vor dem Problem, grofle und stark vernetzte Banken
nicht geordnet abwickeln zu kénnen. Solange eine In-
solvenz der Banken aber nicht méglich ist, kann die Ge-
meinschaft der Steuerzahlerinnen und -zahler aus ihrer
Haftung fiir die GrofRbanken nicht entlassen werden.

Die Kosten dieser Haftung sind erheblich. So musste Ir-
land zwischen 2008 und 2011 mehr als 40 Prozent sei-
nes Bruttoinlandsprodukts zur Stiitzung seiner Banken
aufwenden. In Griechenland war es mehr als ein Vier-
tel des BIP. Grof3britannien musste mehr als acht Pro-
zent aufwenden (Abbildung 1).”

In Deutschland kostete die Umstrukturierung des
Bankensektors in dieser Zeit 1,8 Prozent des Bruttoin-
landsprodukts. Die Kosten fiir die Einrichtung der Bad
Banks —in Deutschland also die Kosten fiir die Erste Ab-
wicklungsanstalt (EAA) (Bad Bank der WestLB) und die
FMS Wertpapiermanagement (Bad Bank der Hypo Real
Estate) —sind darin noch nicht enthalten.? Die Nominal-
werte der tibertragenen Portfolios belaufen sich auf tiber
7o Milliarden Euro fiir die HRE und etwa 200 Milliar-
den Euro fiir die WestLB. Bereits im Jahr 2011 hatte der
Internationale Wihrungsfonds die bis dahin aufgelau-
fenen Kosten der Bankenrettung hierzulande auf mehr
als zehn Prozent des Bruttoinlandsprodukts taxiert.?

1 Laeven, L, Valencia, F. (2012): Systemic banking crises database: An
update. IMF Working Paper WP/12,/163.

2 Die Autoren schreiben zur Definition der erfassten Kosten: “Fiscal costs are
defined as the component of gross fiscal outlays related to the restructuring of
the financial sector. They include fiscal costs associated with bank recapitaliza-
tions but exclude asset purchases and direct liquidity assistance from the
treasury.”

3 Schéfer, D. (2012): Nachhaltige Finanzmarkte - Eine Bestandsaufnahme
nach fiinf Jahren Finanzkrise. Begleitpapier fiir die Projektgruppe Nachhaltige
Ordnungspolitik der Enquetekommission des Deutschen Bundestages,
Wachstum, Wohlstand, Lebensqualitat. Politikberatung kompakt 69.
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Abbildung 1

Staatsinterventionen und Banken
Im Verhaltnis zum Bruttoinlandsprodukt in Prozent
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In vielen Landern mussten Banken gerettet werden. Die Kosten fiir die jeweiligen Staaten
sind teils immens. So musste etwa Irland zwischen 2008 und 2011 rund 40 Prozent seines
Bruttoinlandsproduktes fiir die Stitzung seiner Banken aufwenden.

Problematisch sind jedoch nicht nur die finanziellen
Kosten, sondern auch die falschen Anreize, die die
Staatsgarantie setzt. Solange die explizite (und/oder
implizite) Gemeinschaftshaftung fortbesteht, ist auf
Seiten der Bankmanager und Hindler mit iibermafig
riskantem Verhalten zu rechnen. Das betrifft sowohl
die Anlage- als auch die Finanzierungsseite. Vor dem
Hintergrund einer impliziten 6ffentlichen Existenz-
garantie besteht der grofRe Anreiz, auf hoch riskante,
im Erfolgsfall aber auch sehr lukrative Anlage- und
Handelsstrategien zu setzen und bei der Finanzierung
derselben mit extremen Hebeln zu arbeiten.

Dariiber hinaus profitieren systemrelevante Banken
von geringeren Refinanzierungskosten, da die Gliubi-
ger von Bankanleihen mit gewisser Wahrscheinlichkeit
davon ausgehen kénnen, dass der Staat das systemrele-
vante Institut vor dem Ausfall bewahrt. Die Schitzun-
gen zur Hohe dieser impliziten Staatssubvention variie-
ren, dennoch kann ein Kostenvorteil fiir systemrelevante
Banken von 6o Basispunkten pro Jahr vor der Finanz-
krise als eher konservative Richtgréfle betrachtet wer-
den.* Auf Basis der Daten von 2002 bis 2007 lisst sich

4 Der Kostenvorteil auf der Finanzierungsseite ergibt sich durch das bessere
Rating der systemrelevanten Banken. Es lasst sich empirisch belegen, dass in

ermitteln, dass die weltweit grofiten Banken somit im-
plizite Staatssubventionen im Wert von etwa 70 Mil-
liarden US-Dollar pro Jahr beanspruchen konnten. Das
entspricht etwa 50 Prozent der durchschnittlichen Vor-
steuergewinne dieser Banken im selben Zeitraum.

Ein nachhaltiges Finanzsystem ist ohne glaubwiirdige
Drohung, dass Banken auch scheitern kénnen, nicht
denkbar.® Die bisherigen Varianten zur Vereinfachung
der Abwicklung von Banken in Schieflage, sogenannte
,Living Wills“ und , Bridge Banks®, sehen eine Restruk-
turierung von Geschiftsaktivititen erst im Krisenfall
vor. Weil Banken aber kaum Anreize haben, realistische
Pline ihrer eigenen Zerschlagung auszuarbeiten (Living
Wills) und die Ubertragung von komplexen Bankaktivi-
taten auf ein anderes Institut (Bridge Banks) unter Zeit-
druck im Krisenfall neue Probleme hervorrufen kann,
haben diese Ansitze allein wenig Aussicht, die Wahr-
scheinlichkeit von Staatsinterventionen bei systemrele-
vanten Instituten zu verringern.

Risikoabschirmung und Abwickelbarkeit -
Erwartungen an ein Trennbankensystem

Die Offentlichkeit erwartet von einem Trennbanken-
system im Wesentlichen die Losung zweier Probleme.
Zum einen sollen die Sicht- und Spareinlagen vor zu ho-
her Risikoneigung geschiitzt werden. Den Banken wird
durch die Trennung die Moglichkeit genommen, riskan-
te Handelsaktivititen durch versicherte und daher ver-
gleichsweise billige Einlagen zu finanzieren. Wird die-
se Finanzierungsmoglichkeit entzogen, ist zu erwarten,
dass die Financiers der Handelsaktivititen realistische-
re, hohere Risikopramien verlangen, das Geschift teurer
und damit die Geschiftsentwicklung in diesem Bereich
gedampft wird. Umgekehrt konnten die Kredit- und Ein-
lagengeschifte vom Mittragen des Risikos im Handels-
bereich entlastet und damit kostengiinstiger werden.

Zum zweiten sollen Groflbanken wieder abwickelbar
werden, um dadurch die fiir den Steuerzahler eventu-
ell entstehenden Kosten im Krisenfall zu reduzieren.
Dam und Koetter (2012) zeigen auf Basis von Daten
aus dem Vorkrisenzeitraum, dass in Deutschland ho-
here Erwartungen von Staatsinterventionen bei Bank-
schieflagen mit einer hoheren Risikoneigung des Bank-

das Rating die implizite Staatsgarantie miteinbezogen wird. Ueda, K., Weder di
Mauro, B. (2012): Quantifying Structural Subsidy Values for Systemically
Important Financial Institutions. IMF Working Paper No. 128.

5 Haldane, A. (2012): On being the right size. Rede am 25. Oktober 2012,
www.bankofengland.co.uk/publications/Documents/speeches,/2012/
speech615.pdf.

6  Schafer, D. (2013): Nachhaltige Finanzmarkte: Finanztransaktionssteuer und
hohe Eigenkapitalpuffer sind unverzichtbar. DIW Wochenbericht Nr. 8,/2013.
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managements einhergingen.’” Gelinge es mit Hilfe des
Trennbankensystems, die Groffbanken in kleinere, leich-
ter zu restrukturierende Einheiten aufzuspalten, wiirde
die Drohung des Scheiterns fiir Aktionire und Manage-
ment wieder aufleben und seine disziplinierende Wir-
kung entfalten. Die Allgemeinheit wire damit entlastet.®

Universal- und Trennbankensystem:
Ein (historischer) Vergleich

Das derzeit in Deutschland vorliegende Bankensys-
tem ist ein Universalbankensystem. Den Kreditinstitu-
ten sind alle Aktivititen erlaubt, die im Gesetz fiir das
Kreditwesen festgelegt sind.? Im Prinzip sind Banken
in Deutschland bei der Art ihrer Geschifte nicht be-
schriankt. Kapitalmarktgeschifte, wie die Betreuung
von Bérsengingen, die Kreditverbriefung, die Konst-
ruktion von Derivaten aller Art, die Beteiligung an Un-
ternehmen und die Ausgabe beziehungsweise der Han-
del von Anleihen sind ebenso erlaubt wie die Annahme
von Spareinlagen und die Vergabe von Krediten. Sicht-
und Spareinlagen kénnen zur Finanzierung von Kapital-
marktaktivititen, wie etwa dem Kaufvon Wertpapieren
auf eigene Rechnung oder die Finanzierung von Hebel-
geschiften mit Derivaten genutzt werden, also Geschif-
ten, die bei geringen Eigenkapitaleinsatz hohe Gewinn-
und Verlustchancen haben. Auch besteht unabhingig
von den damit verfolgten Zwecken fiir alle Banken Zu-
gang zum Zentralbankgeld. Umgekehrt sind am Kapital-
markt aufgenommene Mittel fiir die Ausreichung von
jeglicher Art von Krediten nutzbar.

Das historische Trennbankregime
in den USA

Solche Freiheiten bestehen in einem Trennbankensystem
nicht. In den USA, dem Mutterland des Trennbankensys-
tems, wurde 1933 in Reaktion auf den Bérsenkrach von
1929 und die folgende grofRe Depression ein Trennbanken-
system eingefiihrt, das iiber 6o Jahre lang Bestand hatte.

US-Geschiftsbanken konnten in der Zeit des strengen
Trennbankenregimes keine Emissionstitigkeit fiir pri-

7 Dam, L, Koetter, M. (2012): Bank Bailouts and Moral Hazard: Evidence
from Germany. Review of Financial Studies, 25 (8), 2343-2380.

8 Wegen der drohenden starkeren Kosteninternalisierung verwundert es
nicht, dass die Aktienkurse und Pramien von Kreditversicherungen betroffener
Banken auf die Veréffentlichung der jeweiligen Trennbankenvorschldge negativ
reagiert haben. AnschlieBende Verwasserungen der Vorschléage wurden
hingegen positiv aufgenommen. Schéfer, A., Schnabel, I., Weder di Mauro, B.
(2013): Structural Reforms matter. An EventStudy Analysis. Arbeitspapier,
Universitat Mainz.

9 www.bundesbank.de/Redaktion/DE/Downloads/Kemgeschaeftsfelder/
Bankenaufsicht/Gesetze_Verordnungen_Richtlinien/gesetz_ueber_das_
kreditwesen_kwg.pdf?__blob=publicationFile.
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vate Unternehmen durchfiihren, keine Versicherungen
vertreiben, sich nicht an Unternehmen beteiligen, keine
Investmentfonds auflegen und nicht mit Aktien und Im-
mobilien handeln. Diese Aktivititen waren den Invest-
mentbanken mit ihrem rein kapitalmarktorientierten
Finanzierungsmodell vorbehalten. Zudem waren Ge-
schiftsbanken seit der Einfithrung des Bank Holding
Company Act (1956) auch in ihrer geographischen Ex-
pansion eingeschrinkt. Es war ihnen verboten, Filialen
in mehreren US-Bundesstaaten zu betreiben. In den
goer Jahren wurden diese gesetzlichen Beschrinkun-
gen schrittweise gelockert. 1999 wurde schliefRlich der
Glass-Steagal-Act von 1933 und damit das Trennbanken-
system endgiiltig abgeschaftt.

Mit der Aufhebung von geographischer Segmentierung
und Trennbankenregime ging — verstarkt durch die Glo-
balisierung — ein starker Konzentrationsprozess einher.
Mittlerweile ist die Anzahl der Banken in den USA, die
ihre Einlagen bei der Federal Deposit Insurance Corpo-
ration versichern (Geschifts- oder Universalbanken) von
etwa 12 0oo Anfang der goer Jahre auf unter 7 ooo zu-
riickgegangen.”

Seit Beginn des Jahrtausends sind die Banken in den
USA - dhnlich wie in Deutschland und der Europii-
schen Union insgesamt (Abbildung 2) — im Verhiltnis
zum Bruttoinlandsprodukt stark {iberproportional ge-
wachsen. Zwischen 2000 und 2007 nahm die Bilanz-
summe des gesamten US-Bankensektors im Jahresdurch-
schnitt um 8,5 Prozent zu.” Die vier gréfiten Banken in
den USA haben ihre Bilanzsummen von 509 Milliar-
den US-Dollar 1990 (neun Prozent des Bruttoinlands-
produkts) verfiinfzehnfacht (auf'y 590 Milliarden US-Dol-
lar 2011 oder 50 Prozent des Bruttoinlandsprodukts). Der
Anteil der fiinf gréfiten Banken an der Gesamtbilanzsum-
me istaufiiber 50 Prozent gestiegen. Das entspricht einer
Verdreifachung des Anteils im Jahr 19770. Das Verhiltnis
der Gesamtbilanzsumme des Bankensektors zum Brutto-
inlandsproduktin den USA liegt zurzeit offiziell bei tiber
8o Prozent.” Die Zahl lige allerdings weitaus hoher, wenn
in den USA die gleichen Bilanzierungsstandards wie in
der Europiischen Union angewandt wiirden.” Zum Ver-
gleich: In der EU liegt das Verhiltnis bei 370 Prozent.'+

10 Binder, S., Schéfer, D. (2011): Banken werden immer gréRer. DIW Wochen-
bericht Nr. 32/2011.

11 Binder, S., Schéfer, D. (2011), a.a.0.

12 Fisher, R.W., Rosenblum, H. (2013): Vanquishing too big to fail. Dallas
Federal Reserve Bank, Annual Report, www.dallasfed.org/fed/annual/.

13 Zu den bilanzsummenvermindernden Auswirkungen der United States
Generally Accepted Accounting Principles (US-GAAP) vgl. auch Sachverstandi-
genrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (2011): Verant
wortung flir Europa wahrnehmen - Jahresgutachten 2011,/12. Wiesbaden.

14 High-level Expert Group on reforming the structure of the EU banking

sector (2012), ec.europa.eu/internal_market/bank/docs/high-level_expert_
group/liikanen-report/final_report_en.pdf.
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Abbildung 2

Die Bedeutung des Finanzsektors in Europa
Bilanzsummen' im Verhaltnis zum Bruttoinlandsprodukt
in Prozent
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In den meisten Staaten Europas hat die Krise die Bedeutung des Finanz-
sektors nicht geschmalert. Im Gegenteil: In den allermeisten Staaten
sind die Bilanzsummen der monetaren Finanzinstitute zusammenge-
nommen deutlich starker gewachsen als das Bruttoinlandsprodukt.

Effektive Kreditvergabe auch mit kleineren
Banken moglich

Jungste Forschungsergebnisse deuten darauf hin, dass
die Begrenzung der Grofle der Banken das effektivste
Instrument ist, um die Insolvenzanfilligkeit von Ban-
ken bei systemischen Schocks zu vermindern.”> Gegen

15 Vallascas, F, Keasey, K. (2012): Bank resilience to systemic shocks and the
stability of banking systems: Small is beautiful. Journal of International Money
and Finance, Volume 31, Issue 6, Oktober, 1745-1776. Fisher, R.W.,
Rosenblum, H. (2013), a.a.0.: "The solution for ending "too big to fail" is not
bigger government but smaller, unsubsidized banking institutions governed by
the market discipline of creditors at risk of loss.”

eine Groflenbegrenzung wird jedoch oft ins Feld ge-
fiihrt, dass kleine oder mittlere Banken keine GrofRkre-
dite vergeben konnen. Auch sei die Begleitung von Ex-
portunternehmen durch die Hausbank gefihrdet, da
kleine und mittlere Banken iiblicherweise nur regional
tatig seien und einen hohen Finanzbedarf im Export-
land kaum befriedigen konnen.

Grofse Finanzierungen werden allerdings auch heute
schon hiufig syndiziert. Dabei stellt eine Bank im Auf-
trag des Kunden ein Bankenkonsortium zusammen, das
gemeinsam die Finanzierung des Kredits sicherstellt.
GrofRkredite setzen demzufolge nicht notwendigerweise
die Existenz von Grofsbanken voraus.

GroBe ist entscheidendes Kriterium
fiir Abwickelbarkeit von Banken

Uber die Abwickelbarkeit einer Bank herrscht zurzeit
(Knight'sche) Unsicherheit.”® Nachhaltigkeit erfordert
unter diesen Umstinden hinreichende Sicherheitspuffer.
Vieles spricht dafiir, dass die Grofle einer Bank ein ent-
scheidender Faktor bei ihrer Abwickelbarkeit ist. Die
grofite je abgewickelte Bank war mit einer Bilanzsumme
von rund 700 Milliarden US-Dollar Lehman Brothers.
Diese ,Abwicklung“ 16ste verheerende Schocks an den
Finanzmirkten aus markierte den Beginn einer nun seit
funfJahren andauernden Finanz- und Wirtschaftskrise.

In dieser Gréflenordnung war sie ein Einzelfall: In den
vergangenen fiinf Jahren wurden in den USA 465 Ban-
ken abgewickelt, aber tiber 99 Prozent hatten Bilanz-
summen von unter 20 Milliarden US-Dollar.”” Die Wahr-
scheinlichkeit, in die Abwicklung geschickt zu werden,
war in den vergangenen Jahren fiir kleine und mittlere
Banken hoch, aber fiir Grofbanken mit {iber 100 Mil-
liarden Euro Bilanzsumme strebte sie gegen null.

Die bisher gréfite Bank, die nach der Insolvenz von Leh-
man Brothers zwar mit einigen Schwierigkeiten, aber im-
mer hin ohne vergleichbar verheerende Folgen abgewi-
ckelt wurde, ist mit einer Bilanzsumme von etwa 300 Mil-
liarden US-Dollar die US-Bank Washington Mutual.

Auch die nun abzuwickelnde, und vieldiskutierte zy-
priotische Laiki Bank Group ist mit einer Bilanzsum-
me von knapp 34 Milliarden Euro (Stand 31. Dezember
2011)"® im Vergleich zu den GroRbanken Europas eine
sehr kleine Bank.

16 Knight, F. (1921): Risk, Uncertainty, and Profit. Mifflin, Boston, New York.
17 Schifer, D. (2013), a.a.0.

18 www.laikibankgroup.com/EN/InvestorRelations,/Financiallnformation/
AnnualReports/Documents/MPB/MarfinPopularBankAnnualReport2011 EN.pdf.
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Selbst die kleinste unter den Grofsbanken (Tabelle 1) ist
noch fast vier Mal so grof%. Die Bilanzsumme der Deut-
schen Bank ist um das 6o-fache hoher als jene der Lai-
ki Bank Group. 17 der grofiten Banken der Europii-
schen Union hatten Ende 2011 eine Bilanzsumme, die
iiber die Schwelle von 500 Milliarden Euro hinausgeht.

Auch wenn ein Europdisches Restrukturierungsgesetz
existiert, die Abwicklung von Banken in der Gréfenord-
nung der Washington Mutual stellt vermutlich grundsitz-
lich eine Herausforderung dar, die Regierungen scheuen.

Trennbankensystem nicht grundsatzlich
iiberlegen

Ein Trennbankensystem ist nicht grundsitzlich einem
Universalbankensystem vorzuziehen. So haben Trenn-
banken sowohl auf der Vermogensseite als auch auf der
Finanzierungsseite geringere Moglichkeiten der Risi-
kostreuung als Universalbanken. Aus der Perspektive
der Stabilitit einer einzelnen Bank ist das ein Nachteil.
Auch nimmt ein weitgehendes Verbot von Emissions-
und Kommissionstitigkeit wie unter dem Glass-Steagal-
Actden Geschiftsbanken die Moglichkeit, Riickginge im
Depositen — und Kreditgeschift durch Gebiithren — und
Primieneinnahmen im Kapitalmarktgeschift zu kom-
pensieren. Den Kunden der Banken fehlt méglicherweise
in einem Trennbankensystem die , Kredit- und Kapital-
marktbetreuung aus einer Hand“. Nicht zuletzt ist auch
damit zu rechnen, dass die Umstellung auf ein Trenn-
bankensystem mit Folgen fiir das in Deutschland popu-
lire Hausbankenprinzip verbunden ist. Wenn es Banken
zum Beispiel nicht mehr erlaubt ist, sich an Unterneh-
men zu beteiligen, kann das Auswirkungen auf die Cor-
porate Governance des Unternehmens haben.™ Falls die
Beteiligung der Glaubigerbank an einem notleidenden
Kreditkunden durch den Abschied vom Universalban-
kensystem erschwert wird, kann auch die Wahrschein-
lichkeit einer Unternehmenssanierung zurtickgehen.>°

Demgegentiber stehen allerdings sehr gewichtige Nach-
teile der universell titigen Groflbanken. Vor allem die
groflen Universalbanken haben in der Vergangenheit
ihr Bilanzwachstum extrem forciert. Neuere empiri-
sche Befunde zeigen jedoch, dass komplexititsbeding-
te Anreiz- und Governance-Probleme in Universalban-

19 Ferreira, M., Matos, P.P. (2012): Universal Banks and Corporate Control:
Evidence from the Global Syndicated Loan Market (April). Review of Financial
Studies, Forthcoming, Darden Business School Working Paper No. 2038027.
Schafer D. (2001): Universal banking and corporate control. In: Franke, G.,
Gebhardt, G., Krahnen, J. (Hrsg.): German financial markets and institutions:
selected studies. Schmalenbach Business Review: Sbr (2002), Special Issue T,
79-105.

20 Schéfer, D. (2003): Hausbankbeziehung und optimale Finanzkontrakte.
Berlin, Heidelberg, New York.
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Tabelle 1

Bilanzsummen der groBten Banken in der EU 2011
In Milliarden Euro

Deutsche Bank 2164
HSBC 1968
BNP Paribas 1965
Crédit Agricole Group 1880
Barclays 1871
RBS 1804
Santander 1252
Société Générale 1181
Lloyds Banking Group 1162
Groupe BPCE 1138
ING 961
Unicredit 927
Rabobank Group 732
Nordea 716
Commerzbank 662
Intesa 639
BBVA 598
Standard Chartered 461
Danske Bank 461
DZ Bank AG 406
Landesbank B-W 373
KBC 285
Handelsbanken 276
SEB 265
Banca Monte dei PS. 241
Erste Bank 210
Swedbank 208
RZB AG 150
UBI 130

Quelle: Daten aus dem Bericht der High-level Expert Group on reforming the
structure of the EU banking sector (2012), SNL.

© DIW Berlin 2013

Auch nach fiinf Jahren Finanz- und Wirtschaftskrise sind viele euro-
paische Banken weiterhin "too big to fail".

ken die eventuell vorhandenen Diversifizierungsvortei-
le {iberkompensieren kénnen. Infolge dessen sind die
Marktwerte der Finanzkonglomerate niedriger als
die Summe der Marktwerte ihrer Einzelaktivititen.?!

Die Grofsbanken sind sich zudem in ihren Geschifts-
modellen weltweit dhnlicher geworden. Damit stehen
den grofieren Diversifikationsmoglichkeiten auf der
einzelwirtschaftlichen Ebene — der Ebene der einzel-
nen Bank im Universalbankensystem — abnehmende
Moglichkeiten der Risikostreuung auf der gesamtwirt-
schaftlichen Ebene gegentiber.>> Die Banken setzten auf

21 Laeven, L, Levine, R. (2007): Is there a diversification discount in financial
conglomerates? Journal of Financial Economics, 85(2), 331-367; und
Schmid, M. M., Walter, I. (2009): Do Financial Conglomerates Create or Destroy
Economic Value? Journal of Financial Intermediation 18 (2), 193-216.

22 High-level Expert Group on reforming the structure of the EU banking
sector (2012), a.a.0.
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Abbildung 3

Bilanzsumme und Leverage' europaischer
GroBbanken 2011
In Milliarden Euro
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1 Auf der Basis des Kernkapitals.

Quellen: Daten aus dem Bericht der High-level Expert Group on reforming the
structure of the EU banking sector (2012); Berechnungen des DIW Berlin.

© DIW Berlin 2013

Auch das Finanzierungsmodell hat sich nicht grundlegend geandert:
Weiterhin verfolgen viele europaische GroBbanken eine fremdfinan-
zierte Wachstumsstrategie mit hohen Finanzierungshebeln.

eine fremdfinanzierte Wachstumsstrategie und einen
hohen Leverage (Abbildung 3). Damit einher ging eine
hohe Komplexitit der Finanzkonglomerate und riesige
Bestinde an Handelsaktiva.*

Trennbank ist nicht gleich Trennbank -
Unterschiedliche Ansatze in
der Strukturreformdebatte

Das Trennbankensystem eréffnet im Prinzip die Chance,
die Banken rasch zu verkleinern und damit leichter abwi-
ckelbar zu machen. Allerdings entscheiden erst die Um-
setzung auf der Ebene der Nationalstaaten und die kon-
krete Trennregel, ob diese Chance auch ergriffen wird.

Die Ansitze fiir die Trennung der Aktivititen sind viel-
filtig. Die bekanntesten Vorschlige reichen von histori-

23 Die sehr groBen Finanzkonglomerate sind auch alle auf dem Markt fiir
Over the Counter Derivative engagiert und dominieren diesen weitgehend.
EU-Kommission (2011): Commission Staff Working Paper Impact Assessment,
accompanying the document Proposal for a Council Directive on a common
system of financial transaction tax and amending. Directive 2008/7/EC,

Bd. 12, ec.europa.eu,/taxation_customs,//taxation/other_taxes/financial_sec-
tor/index_en.htm.

schen Varianten wie dem strikten Narrow Banking bis
zu den moderaten, krisenbedingten Vorschligen aus
den USA, Grofbritannien und der Europiische Union
(Kasten 1). Letztere sind in einigen Strukturmerkmalen
dhnlich. Allerdings gibt es auch bedeutsame Unterschie-
de (Tabelle 2). Der Trennbankenvorschlag der Europii-
schen Union wurde im vergangenen Jahr von einer Ex-
pertengruppe um den finnischen Notenbankprisiden-
ten Erkki Liikanen erarbeitet (Liikanen-Vorschlag). >4
Die Gruppe hatte sich explizit dem Ziel verschrieben,
die Vorteile des Universal- und des Trennbankensys-
tems miteinander zu kombinieren.

Der Liikanen-Vorschlag

Die EU-Variante zum Trennbankensystem sieht vor, den
Eigenhandel und alle Vermogenswerte oder derivativen
Positionen, die dem Market Making dienen, in eine sepa-
rate juristische Einheit — eine Art Handelsbank — auszu-
lagern. Kredite, Kreditzusagen oder ungesicherte Kredit-
forderungen gegentiber Private Equity und Hedgefonds
(einschliefllich Maklerdienste fiir Hedge-Fonds) sowie
gegeniiber auflerbilanziellen Zweckgesellschaften und
dhnlichen Einrichtungen bleiben allein der Handels-
bank vorbehalten. Die Trennung zwischen Normalbank
mit Einlagen und Kreditgeschift und der Handelsbank
wire jedoch nur erforderlich, wenn die Handelsaktivi-
titen einem erheblichen Anteil am Geschift der Bank
ausmachen, oder wenn das Volumen dieser Aktivititen
als bedeutend fiir die Finanzstabilitit erachtet werden.

Kritiker des Vorschlags argumentieren, die Ausgliede-
rung des Market Making im Rahmen eines Trennban-
kensystems konnte die Finanzierungskosten von Unter-
nehmen negativ beeinflussen. Dariiber hinaus befiirch-
ten sie, dass die Abtrennung des Market Making zu einer
geringeren Liquiditit auf Wertpapiermirkten fithrt und
dies den neuen Liquidititsanforderungen von Basel III
(Mindestliquidititsquote und strukturelle Liquiditits-
quote) zuwiderlaufen wiirde, wonach Banken kiinftig
iiber ausreichend lastenfreie, erstklassige liquide Akti-
va verfiigen miissen. Mogliche Wechselwirkungen mit
anderen regulatorischen Initiativen wiren demzufolge
im Vorfeld einer Umsetzung zu priifen.

Der endgiiltigen Entscheidung fiir das Trennbankensys-
tem soll ein zweistufiger Prozess vorausgehen. Der erste
Schrittist eine Bestandsaufnahme: Zunichst werden die-
jenigen Banken mit einem Anteil der potentiell abzutren-
nenden Geschifte von mehr als 15 bis 25 Prozent der Bi-
lanzsumme oder von iiber 100 Milliarden Euro bestimmt.

24 High-level Expert Group on reforming the structure of the EU banking
sector (2012), ec.europa.eu/internal_market/bank/docs/high-level_expert_
group/liikanen-report/final_report_en.pdf.
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Tabelle 2

Drei Reformvorschldage

Volcker

Liikanen

Vickers

Reform Ansatz

Einem Institut mit Einlagenfinanzierung ist gestattet:
Eigenhandel mit Wertpapieren und Derivaten
Investition in Hedgefonds und Private-Equity-Fonds

Kauf und Verkauf von Wertpapieren
im Kundenauftrag ("Market Making")

Emissionshandel

Engagement in anderen Finanzinstituten
(nicht zu Handelszwecken)

Holdinggesellschaft mit einlagenfinanzierter und

Institutionelle Trennung

von Einlagen- und Kreditgeschaft

sowie
bestimmten
Kapitalmarktaktivitaten

Nein

Nein
Ja
Ja'

Uneingeschrankt

Nicht gestattet

Tochtergesellschaften:

Eigenhandel und

risikobehaftete Kapitalmarktaktivitdten
mussen in einer rechtlich
eigenstandigen Gesellschaft

angesiedelt werden
Nein
Nein
Nein
Ja

Uneingeschrankt

Gestattet

Risikoabschirmung:
Strukturelle Trennung von Aktivitaten mittels
einer Risikoabschirmung
fiir das einlagenfinanzierte Institut

Nein

Nein
Nein
Eingeschrankt

Eingeschrankt (innerhalb der Gruppe)

Gestattet

KapitalanlageTochtergesellschaften

Geografische Beschrankungen Nein

Einschrankungen fiir risikoabgeschirmte Banken
Nein in GroBbritannien beziiglich Dienstleistungen
auBerhalb des Europaischen Wirtschaftsraums

1 Emissionshandel auf Kundenanfrage.
Quelle: Darstellung des DIW Berlin.

© DIW Berlin 2013

Ein Trennbankensystem soll die Probleme entscharfen. Drei Grundtypen werden derzeit diskutiert. Der Gesetzesentwurf der deutschen Bundesregierung basiert auf

dem Vorschlag der Liikanen-Gruppe.

Erst in der zweiten Stufe legt die EU-Kommission den
konkreten Schwellenwert fest, ab dem die Abtrennungsre-
geln angewendet werden. Sobald eine Bank diese Schwel-
le iiberschreitet, miissen nach einer Ubergangszeit die
Handelsgeschifte in die rechtlich selbstindige Handels-
bank ausgelagert werden. Der Geschiftsbank mit dem
Einlagen- und Kreditgeschift bleiben innerhalb bestimm-
ter Grenzen Kapitalmarktgeschifte erlaubt (Kasten 2).
Die Handelsbank kann zur selben Unternehmensgruppe
gehoren wie die Geschiftsbank mit dem Einlagen- und
Kreditgeschift. Beide Banktypen sind gleichermafen
der EU-Bankenregulierung unterworfen. Mittlere und
kleine Banken sind von der Trennung nicht betroffen.

Geplante Umsetzung des Liikanen-
Vorschlags durch die Bundesregierung

Die Bundesregierung hatam 6. Februar 2013 einen Ge-
setzentwurf zur Umsetzung des Trennbankensystems
in Deutschland vorgestellt.”s Geschiftsbanken, die das
Einlagen- und Kreditgeschift betreiben, oder Finanz-
holdings mit einer solchen Geschiftsbank miissen ihre

25 www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Downloads/Abt_7,/
Gesetzentwurf-Abschirmung-Bankenrisiken.pdf?__blob=publicationFile&v=1.
Das Gesetz umfasst auch Regelungen zur Planung der Sanierung und
Abwicklung von Kreditinstituten und zu méglichen Sanktionen gegeniiber der
Geschaftsleitung.
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Handelsaktivititen in eine rechtlich selbststindige Han-
delsbank auslagern, wenn

« diese im vorangegangenen Geschiftsjahr 1oo Mil-
liarden Euro iiberstiegen haben oder

. die Bilanzsumme des Gesamtinstituts in den letz-
ten drei Geschiftsjahren jeweils mindestens go Mil-
liarden Euro erreicht hat und mindestens 20 Prozent
davon Handelsaktivititen waren.

Der einlagentragenden Bank sind Eigengeschifte und
Eigenhandel,?® sowie Kredit- und Garantiegeschifte
mit Hedgefonds und hoch gehebelten, also sehr stark
mit Fremdkapital arbeitenden, alternativen Investment-
fonds verboten.?” Das Market Making, also das perma-
nente Stellen von An- und Verkaufspreisen, bleibt hin-
gegen grundsitzlich erlaubt. Hier weicht die Bundes-
regierung vom Liikanen-Vorschlag ab.

26 ,Spekulative Geschéafte auf eigene Rechnung, also der Handel mit
Wertpapieren und anderen Finanzinstrumenten im Sinne des § 1 Absatz 11
KWG im eigenen Namen fiir eigene Rechnung, der keine Dienstleistung fiir
andere darstellt, [sind] untersagt; dies sind namentlich Geschafte mit dem Ziel,
kurzfristige Marktpreisschwankungen auszunutzen.”

27 Alternative Investmentfonds sind nicht auf einem Geldmarkt gehandelte
Investmentvermdgen, die nicht die Richtlinien der Europaischen Union zur
Anlage in Wertpapieren einhalten miissen, dipbt.bundestag.de/dip21/
btd/17,/122/1712294 pdf, 23.
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Kasten 1
Varianten des Trennbankensystems
Narrow Banking

Im Spektrum der Vorschléage fiir ein Trennbankensystem stellt
das sogenannte ,Narrow Banking" die restriktivste Variante
dar. Die Literatur diskutiert verschiedene Auspragungen von
Narrow Banking. Bei dem sogenannten Chicago Plan' sind
Narrow Banks verpflichtet, Reserven in Hohe ihrer Einlagen
bei der Zentralbank zu halten. Die Kreditvergabe wiirde

mit nicht versicherten Spar- und Termineinlagen sowie mit
Eigenkapital finanziert.? In einer weniger restriktiven Form ist
es einer Narrow Bank zumindest gestattet, die versicherten
Einlagen zur Kreditvergabe an Haushalte und kleine Unter-
nehmen mit guter Bonitat zu verwenden. Daneben darf auch
in liquide Wertpapieren mit geringem Zins- und Ausfallrisiko
angelegt werden. Narrow Banks vergeben nur solche Kredite,
deren Laufzeit sich nicht wesentlich von der ihrer Kundenein-
lagen unterscheidet. Der groBe Rest der Kredite, zum Beispiel
langfristige Unternehmenskredite, wird durch rechtlich unab-
hédngige Finanzinstitute vergeben. Diese Institute fihren auch
das Investmentbanking durch und sind ausschlieBlich durch
Eigen- und Fremdkapital finanziert.

Die Kombination von vollstéandiger Eigenkapital- und Einlagen-
finanzierung mit kurzfristigem und risikoarmem Kreditgeschaft
einerseits und hoch liquiden, festverzinslichen Wertpapieran-
lagen andererseits reduziert den Leverage der Narrow Banks
und stellt Fristenkongruenz zwischen Anlagen und deren
Finanzierung her. Die strikte Trennung Einlagengeschaft und
Abwicklung des Zahlungsverkehrs auf der einen Seite und
Finanzinstituten mit langfristiger Kreditvergabe und kapi-
talmarktbezogenen Dienstleistungen auf der anderen Seite
soll dazu beitragen, strauchelnde Institute leichter abwickeln
und die Ausbreitung von Risiken im gesamten Finanzsystem
verhindern zu konnen.? Bei einer Umsetzung hatten gerade
die Universalbanken hohe Anpassungskosten zu tragen, mit
wahrscheinlich negativen Folgen fiir die Kreditkosten.

Kritiker des Narrow Bank Ansatzes befiirchten zudem, dass
Investoren in den nicht regulierten Bereich abwandern

1  Phillips, R. (1996): The Chicago Plan and New Deal banking reform.
In: Papadimitriou, D. (Hrsg.): Stability in the Financial System.

2 Pennacchi, G. (2012): Narrow Banking. Annual Review of Financial
Economics 4, 141-159.

3 Chow, J.T, Surti, J. (2011): Making banks safer: Can Volcker and
Vickers do it? IMF Working Paper No. 11,/236.

kénnten, weil dort die Rendite gréBer ist.* Unter Umstanden
setzt das Narrow Banking sogar Anreize zur Verschiebung von
Geschéaftszweigen in den nicht regulierten Sektor.® Bei einer
Krise im unregulierten Sektor kénnte sich der Staat am Ende
doch gezwungen sehen, auch Banken aus diesem Bereich vor
dem Ausfall zu bewahren, wenn die drohenden Investoren-
verluste so hoch sind, dass die gesamte Finanzstabilitat
gefahrdet ist,

Volcker-Regel

Der als sogenannte ,Volcker-Regel” bekannt gewordene
Trennbanken-Vorschlag des fritheren US Notenbankchefs

Paul Volcker ist Bestandteil des umfangreicheren Dodd-Frank
Acts zur Reformierung des US-Finanzmarkts. Die Regel unter-
sagt den inlandischen Banken, aber auch den einlagentragen-
den Filialen und Tochtergesellschaften auslandischer Finanz-
institute Aktivitaten, die als hoch riskant gelten. Zu diesen
zahlen der Eigenhandel und die Beteiligung an Hedgefonds
und Private-Equity-Fonds. Eigenhandel bezeichnet den Kauf
von Wertpapieren, Derivativen, Optionen oder anderen Finan-
zinstrumenten mit der Absicht ,von kurzfristigen Preisverande-
rungen zu profitieren. Das Halten von Instrumenten tber einen
langfristigen Zeitraum bzw. zu Investitionszwecken ist dagegen
davon ausgenommen. Weitere Ausnahmen sind der Kauf von
Finanzinstrumenten zu Absicherungszwecken (Hedging), der
Kauf und Verkauf von Wertpapieren im Auftrag von Kunden
(Market Making) sowie die Emission von Wertpapieren und
deren Platzierung am Kapitalmarkt (Underwriting).

Das traditionelle Einlagen- und Kreditgeschaft (inklusive eini-
ger weniger Kapitalmarktdienstleistungen) wird von den star-
ker risikobehafteten Geschéften auch institutionell getrennt,
um Interessenskonflikte zu vermeiden und die Risikoneigung
einzuddammen. Interessenskonflikte und erhohte Risikobereit-
schaft konnen zum Beispiel entstehen, wenn unter dem Dach
einer Holding das Kreditgeschaft und der Eigenhandel mit
Wertpapieren kombiniert werden. Aus langjahrigen Kreditbe-
ziehungen verfigt die Bank iiber Informationen zur Bonitat
von Unternehmen. Emittiert die Bank auch Aktien der Firma,
kénnte sie einen Anreiz haben, die Papiere zu einem Zeitpunkt

4 Rajan, R.G. (2006): Has finance made the world riskier? European
Financial Management 12 (4), 499-533.

5 Duffie, D. (2012): Drawing boundaries around and through the
banking system. The Financial Development Annual Report 2012.
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an der Borse zu platzieren, zub dem sich die wirtschaftliche
Situation des Unternehmens verschlechtert. Im Eigenhandels-
bereich wiirde sie dann von dem niedrigen Ausgabepreis zu
profitieren. Ein weiterer Aspekt ist die Vermeidung von Anste-
ckungseffekten zwischen unterschiedlichen Geschéaftsfeldern
innerhalb eines Kreditinstituts. Wenn die im Eigenhandel ent-
stehenden Verluste ein hinreichend groBes AusmaR erreichen
und die Solvenz der gesamten Bankholding bedrohen, so kann
dadurch auch das Einlagen- und Kreditgeschaft in Mitleiden-
schaft gezogen werden mit unter Umsténden weitreichenden
Effekten fiir die Realwirtschaft.

Die praktische Umsetzung der Volcker-Regel ist allerdings
eine besondere Herausforderung. Eine hohe Hiirde stellt die
Abgrenzung des Eigenhandels von anderen Aktivitaten wie
zum Beispeil dem Market Making und den Absicherungs- und
Wertpapiergeschaften im Kundenauftrag dar. Der Aufwand
fur die Bankenaufsicht wird kiinftig erheblich ansteigen, wenn
verhindert werden soll, dass Banken durch Umettiketierung
von Geschaften der Trennregel entgehen.®

Kritiker der Volcker Regel beftirchten allerdings eine Verringe-
rung des Market Making und der Marktliquiditat. Dies konnte
speziell Unternehmensanleihen und Verbriefungen treffen,
deren Liquiditat bislang vom Eigenhandel profitierte, und ent-
sprechend hohere Finanzierungskosten fiir betroffene Unter-
nehmen bedeuten. Dass dieser Aspekt ernst genommen wird,
zeigt sich auch daran, dass der Handel mit US Staatsanleihen
weiterhin uneingeschréankt erfolgen darf. Andere Lander wie
Japan, Kanada, GroBbritannien und die Europdische Union
haben ebenfalls darum gebeten, den Handel mit ihren Staats-
leihen von den Restriktionen der Volcker-Regel auszunehmen.’
Auch muss der Gefahr begegnet werden, dass es langerfristig
zu einer Verlagerung von Kapitalmarktaktivitaten in den

Schattenbanksektor kommt. Da Schatteninstitute nicht densel-

ben restriktiven Kapitalanforderungen und Auskunftspflichten
wie Banken unterliegen, konnten sich dort Stabilitatsrisiken
unbemerkt aufbauen und die Realwirtschaft gefahrden.

6  Financial Stability Oversight Council (2011): Study and Recommenda-
tions on Prohibitions on Proprietary Trading and Certain Relationships with
Hedge Funds and Private Equity Funds.

7 Duffie, D. (2012): Market making under the proposed Volcker Rule.
Working Paper.
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Der Vorschlag der Vickers Kommission

Im September 2011 hat die Unabhangige Bankenkommission
unter Leitung von John Vickers (Vickers Kommission) einen
Trennungsvorschlag vorgestellt, der in Zukunft die Stabilitat
des Bankensystems sicherstellen und gleichzeitig die Position
GroBbritanniens als internationales Finanzzentrum erhalten
sollte.® Banken werden darin verpflichtet, ihr Einlagen- und
Kreditgeschaft (Einlagenbank) von den starker risikobehaf-
teten Kapitalmarktaktivitaten (Handelsbank) abzuschirmen.
Der Einlagenbank, die rechtlich und operativ unabhangig

von der Muttergesellschaft sein muss, ist es nicht gestattet,
Aktivitaten auBerhalb des abgegrenzten Aufgabenspektrums
durchzufiihren. Sie unterliegt eigenstandig den iiblichen
Kapital- und Liquiditatsanforderungen. Insbesondere geben
die Regelungen vor, dass die Einlagenbank Depositen von
Privatkunden entgegennimmt und Uberziehungskredite fiir
Klein- und Mittelstandische Unternehmen anbietet. Neben
diesen ,Pflichtaktivitaten" ist es der Einlagenbank gestattet,
unter anderem Kredite an Haushalte und Unternehmen zu
vergeben und die Vermégen von gehobenen Privatkunden zu
verwalten. Untersagt sind hingegen das Anbieten von Dienst-
leistungen auBerhalb des Europaischen Wirtschaftsraums,
Transaktionen mit Finanzinstitutionen (auBerhalb der eigenen
Holding), die keine Einlagenbanken sind, und insbesondere die
Durchfiihrung von Kapitalmarktaktivitaten wie Eigenhandel,
Market-Making und Emissionshandel.

Mit der Separierung der einzelnen Funktionsbereiche in

den Tochtergesellschaften einer Holding sollen die Diversi-
fikationseffekte des Universalbankmodells erhalten und
gleichzeitig die Einlagenbank besser vor Risiken geschiitzt
werden. Auch hier stellt sich jedoch das Abgrenzungsproblem.
So muss konkret definiert werden, welche Aktivitaten der Ein-
lagenbank gestattet sind. Die Einlagenbank wird auch nicht
ganzlich ohne Kapitalmarktaktivitaten auskommen. Will sie
sich beispielsweise mit Derivaten gegen Risiken absichern, so
diirfen diese nur von Instituten derselben Muttergesellschaft
stammen. Diese Vorgabe verstarkt die Verflechtungen inner-
halb der Universalbank und gefahrdet eventuell das Ziel der
verbesserten Abwicklung im Krisenfall.®

8 www.ecgi.org/documents/icb_final_report_12sep2011.pdf.
9 Chow, J.T, Surti, J. (2011), a.a.0.
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Kasten 2

Erlaubte Geschafte

Der Geschéaftsbank sind nach dem Trennbankenvorschlag der

High-level Expert Group on reforming the structure of the EU

banking sector (Liikanen-Gruppe) folgende Aktivitaten erlaubt:

e Kreditvergabe an groB3e, kleine und mittelstandische
Unternehmen,

¢ Handelsfinanzierung,

¢ Konsumentenkredite,

¢ Hypothekendarlehen,

¢ Kredite an Banken,

e Teilnahme an Syndizierungen,

e Durchfiihrung einfacher Verbriefung zu Finanzierungs-
zwecken,

e Vermodgensverwaltung,

* Anlage und Verschuldung bei regulierten Geldmarkt-
fonds,

e Einsatz von Derivaten fiir das eigene Aktiva- und Passi-
va-Management,

e Kaufe und Verkaufe von Vermégenswerten zum Zwecke
des Liquiditatsmanagements,

e Bereitstellung von Hedging-Dienstleistungen fiir Nicht-
banken mittels Optionen oder Swaps bis zu einer vorher
definierten Risikogrenze,

e Wertpapieremissionen und damit verbundene
Tatigkeiten.

Allerdings kann die Bundesanstalt fiir Finanzdienst-
leistungsaufsicht (BaFin) einem einlagentragenden In-
stitut unabhingig von den Schwellenwerten bestimmte
Geschifte, wie etwa das Market Making, verbieten und
die Ubertragung auf eine Handelsbank anordnen, wenn
sie befiirchtet, dass die Solvenz des einlagentragenden
Instituts gefihrdet ist.

Effekte des Trennbankensystems:
Banken werden kleiner - bleiben aber groB8

Spielt man verschiedene Szenarien der Trennung
von Europas Grofibanken durch — (1) Abtrennung al-
ler Aktivititen, die nicht Kredit- und Einlagegeschift
sind, (2) Abtrennung der Handelsaktiva, (3) Abtrennung
des Wertpapiergeschifts und (4) Abtrennung von Han-
delsgeschift und Market Making gemif3 Liikanen-Vor-
schlag — so zeigt sich, dass ein Trennbankensystem die
Institute verkleinert. Allerdings erreichen die neuen,
zu schiitzenden Einlagen- und Kreditbanken nur sel-
ten den Groflenbereich, in dem Banken in den letzten
fuinf Jahren erfolgreich abgewickelt wurden. Auch viele
der ,Restbanken* behalten — setzt man die vorgeschla-

Abbildung 4

Bilanzsummen bei unterschiedlichen Abtrennungen 2011
In Milliarden Euro
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Abtrennung von Kredit-. Handels- oder Wertpapiergeschaft: Bilanz-
gréBen bleiben héufig im kritischen Bereich.
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genen Regeln um, eine Bilanzsumme, die gréfler als
300 Milliarden Euro ist. Bei einer Zusammenfassung
des Kreditgeschifts mit den Einlagen entstehen aus den
21 grofiten europiischen Finanzinstituten 17 einlagen-
tragende Banken mit einer Bilanzsumme von jeweils
iiber 300 Milliarden Euro. Zehn dieser Banken hitten
sogar eine Bilanzsumme von iiber 6oo Milliarden Euro
(Abbildung 4). Von den entstehenden , Restbanken* (In-
vestmentbanken) kimen immerhin fiinf auf eine Bilanz-
summe nahe oder iiber 1000 Milliarden Euro.

Eine Auslagerung der Handelsaktiva liefle einlagen-
tragende und daher zu schiitzende Geschiftsbanken
mit Bilanzsummen zwischen knapp 200 Milliarden
und iiber 1400 Milliarden Euro entstehen. Immerhin
acht davon hitten eine Groéfle von tiber 1000 Milliar-
den Euro. Von den ,Restbanken kimen fiinf auf eine
Bilanzsumme von tiber 500 Milliarden Euro.

Wiirde das gesamte Wertpapiergeschift abgetrennt, ent-
stiinden schiitzenswerte, das Kredit- und Einlagenge-
schift betreibende Institute mit Bilanzsummen zwi-
schen gut 150 Milliarden und gut 1100 Milliarden Euro.
Immerhin vier der Restbanken kimen auf eine Bilanz-
summe nahe oder iiber 1 coo Milliarden Euro.

Legt man das Liikanen-Kriterium zugrunde, gehen aus
den jetzigen EU-Grofsbanken mindestens 17 schiitzens-
werte Banken mit Bilanzsummen von tiber 300 Mil-
liarden Euro hervor (Abbildung 5). Angesichts dieser
Grofenordnungen bleibt offen, inwieweit die neuen,
nicht-einlagentragenden Grofibanken (Restbanken) tat-
sachlich leichter abwickelbar sind. Aber auch die Re-
strukturierung der schiitzenswerten, weil einlagentra-
genden Banken diirfte eine grofRe Herausforderung fiir
Politik und Aufsicht bleiben. Vor dem Hintergrund eines
fehlenden europiischen Restrukturierungsregimes und
eines nicht getesteten nationalen Regimes reicht die dua-
le Spaltung vermutlich nicht aus, um die Abwickelbar-
keit von Grofsbanken zu verbessern.

Die erlaubte Holdingstruktur konnte ein zusatzliches
Hindernis fiir eine schnelle Restrukturierung sein. Das
Bankmanagement und die Eigentiimer haben keinen
Anreiz, Einlagenbank und ,Restbank“ so zu entflech-
ten, dass im Falle einer Schieflage schnell Klarheit da-
riiber herrscht, welche Teile abgewickelt und welche
erhalten bleiben sollen. Die ,Last*, fiir diese Klarheit
zu sorgen, obliegt somit allein der Bankenaufsicht und
stellt grofle Anforderungen an deren Personalausstat-
tung und Expertise. Die Bankenaufsicht miisste per-
sonell gestirkt werden, um diesen Anforderungen ge-
recht zu werden.

DIW Wochenbericht Nr. 18.2013

Abbildung 5

Potenziell abzutrennende Vermogenswerte nach Liikanen 2012
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Der Liikanen-Vorschlag allein wird das ,Too-big-to-fail*-Problem nicht I6sen. Auch nach
seiner Umsetzung bleiben EU-GroBbanken mit Bilanzsummen von tber 300 Milliarden Euro

tibrig.

Risikoabschirmung kann Regulierungs-
arbitrage zum Opfer fallen

Die Liikanen-Gruppe sah die Unterscheidbarkeit zwi-
schen Market Making und Eigenhandel als nicht gege-
ben an. Trifft dies zu, kénnten Finanzinstitute Eigen-
handelsaktivititen als Market Making deklarieren, um
die Schwellenwerte fiir die Auslagerung des Eigenhan-
dels in eine rechtlich selbstindige Handelsbank zu um-
gehen. Der Liikanenvorschlag sieht daher die Abtren-
nung beider Aktivititen in die Handelsbank vor. Der
Gesetzentwurf der Bundesregierung folgt diesem Vor-
schlag nicht. Die Gefahr der Umdeklarierung von Ge-
schiften im Eigenhandel ist daher realistisch. Auch die
Gefahr von Regulierungsarbitrage durch Verlagerung
von abzutrennenden Funktionen in den Schattenbank-
sektor steht im Raum. Schatteninstitute haben weder
dieselben Kapitalanforderungen noch Auskunftspflich-
ten wie Banken. Den Finanzsektor und die Realwirt-
schaft gleichermaflen gefihrdende Stabilititsrisiken
sind daher sehr viel schwerer noch als im regulierten
Sektor rechtzeitig zu entdecken. Diese Art von Regu-
lierungsarbitrage wiirde das Erreichen der beiden zen-
tralen Ziele des Trennbankengesetzes, Abwickelbarkeit
und Risikoabschirmung, gefihrden.
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GroBenbegrenzung weiterhin wichtig

Auch nach Einfiihrung eines Trennbankensystems wa-
ren die neuen Finanzinstitute weiterhin sehr grof§ und
ihre Bilanzsummen wiirden in manchen Lindern das
Bruttoinlandsprodukt tibersteigen. Deshalb bedarf es
auch in einem Trennbankensystem Mafinahmen, die
mehr Robustheit gegeniiber Schocks herbeifiithren und
das Groflenwachstum begrenzen. In erster Linie wire
hier eine geniigend hohe risikogewichts-unabhingi-
ge Eigenkapitalquote (Leverage Ratio) zu nennen.?® Im
Gegensatz zur Risikogewichtung im Rahmen von Ba-
sel I1T zwingt die Leverage Ratio die Banken grundsitz-
lich, sich mehr Eigenkapital in Form von Aktienkapital
oder einbehaltenen Gewinnen zu beschaffen, wenn ihre
Bilanz wichst. Weil diese Beschaffung in der Regel, aus
der Sicht der einzelnen Bank teurer ist als die Aufnahme
von Fremdkapital, und zusitzliches Eigenkapital auch
die Entwicklung der Eigenkapitalrendite dimpft, wirkt
eine verpflichtende Leverage-Ratio in gentigender Héhe
wie eine Bremse fiir das Bilanzwachstum.

Fazit

Der auf dem G2o-Gipfel im November 2008 getroffene
Beschluss, alle systemrelevanten Finanzinstitute einer
stirkeren Regulierung und Uberwachung zu unterzie-
hen und das anschliefend vom internationalen Finanz-
stabilititsrat FSB entwickelte Rahmenwerk zielen darauf
ab, die von diesen Instituten ausgehenden Systemrisiken
einzudimmen.*® Wichtige Elemente dieses Rahmen-
werkes sind die Entwicklung von Verfahren zur besse-
ren Restrukturierung oder Abwicklung sowie Kapital-
zuschlige in Relation zur Systemrelevanz der Institute.

Die Tatsache, dass grofRe, komplexe sowie stark national
und international vernetzte Banken kaum noch abwickel-
bar sind, hat im Zuge der Finanzkrise zu Staatsinterven-
tionen mit enormen Kosten fiir die Steuerzahler gefiihrt.
Neben der Grofe und der Komplexitit der Institute spielt

28 Schafer, D. (2011): Banken: Leverage Ratio ist das bessere Risikomal.
DIW Wochenbericht Nr. 46,/2011.

29 www.financialstabilityboard.org/publications,/r_111104bb.pdf.

fuir deren Abwickelbarkeit auch deren Vernetzungsgrad,
Substituierbarkeit der angebotenen Dienstleistungen so-
wie die ,Ahnlichkeit“ mit anderen Instituten in Bezug
auf das Engagement in Wertpapieren und Krediten eine
wichtige Rolle. Dennoch lassen empirische Belege den
Schluss zu, dass insbesondere die Gréfe und Komplexi-
tit bedeutende Faktoren sind. Die Trennbankenvorschli-
ge sehen vor die Komplexitit von Banken durch Aufsplit-
tung der Geschiftsaktivititen zu reduzieren. Dabei wiirde
sich auch die GroRe der Institute verringern, sie lige aber
vermutlich dennoch hiufig tiber einer kritischen Gréfe,
in der in der Vergangenheit Banken abgewickelt wurden.

Hinzu kommt, dass die neuen Institute in einer Banken-
holding vereint bleiben diirfen. Da das Management der
Holding ebenso wie die Eigentiimer keinen Anreiz ha-
ben, Einlagenbank und ,Restbank* zu entflechten, bleibt
es eine offene Frage, inwieweit die Umsetzung des Liika-
nen-Vorschlags die Erwartungen an das Trennbanken-
system — effektive Abwickelbarkeit und Abschirmung
der Einlagen gegen das Risiko des Investmentbanking —
tatsdchlich erfiillt. Um Abwickelbarkeit herzustellen, ist
womdglich die jetzt geplante duale Trennung nur ein ers-
ter Schritt. In Abhingigkeit von der Praktikabilitit des
kommenden Europiischen Restrukturierungsgesetzes
kénnte sich eine weitergehende Aufspaltung der Grof-
banken in Zukunft als notwendig herausstellen. Um das
Problem der Haftung der Allgemeinheit fiir systemrele-
vante Banken zu 16sen, kénnte man sich allerdings auch
eine Aufspaltung von GrofRbanken in Einheiten vorstel-
len, die mit dem vorhandenen Abwicklungsregime be-
herrschbar sind, ohne dafiir notwendigerweise das Uni-
versalbankensystem aufgeben zu miissen. Die personel-
le Starkung der Bankenaufsicht ist unverzichtbar. Wie
bereits an anderer Stelle mehrfach gefordert, muss den
(neuen Trenn-)Banken zudem eine risikoungewichte-
te Eigenkapitalquote von zumindest fiinf Prozent vor-
geschrieben werden, damit ihre Stabilitit erhéht und
ein neuerliches, fast ausschliefllich fremdfinanziertes
GroRenwachstum von vornherein eingedimmt wird.>°

30 Schéfer, D. (2011), a.a.0.; Sachverstandigenrat (2012): Vom Binnenmarkt
zur Bankenunion: Ein Vorschlag des Sachverstandigenrates zur Begutachtung
der gesamtwirt:schaftlichen Entwicklung. www.sachverstaendigenratwirtschaft.
de/fileadmin/dateiablage/gutachten,/ga201213,/ga12_iii.pdf.
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IMPLICIT STATE GUARANTEES EXACERBATE PROBLEM: SEPARATED BANKING SYSTEM ALONE NOT A SOLUTION

Abstract: Many banks are now too big, complex, and
closely networked to be wound up. When they get into
difficulties, they threaten the entire fi-nancial system of
their economic area. Five years of financial crisis have

not alleviated but exacerbated this problem. The cost of
stabilizing banks is enormous, posing serious challenges
for the states affected. In addition, such state guaran-
tees create dangerously false incentives: they encourage
managers and financiers to run high risks, and favor the
further expansion of banks. At present, solutions are being
sought in the introduction of a separated banking system,
with the aim of creating smaller, less complex financial
institutions that would be easier to wind up and of protect
ing deposit and credit business more effectively from the
risks of proprietary trading. In February 2013, the Ger-
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man federal government presented its plans to break up
German universal banks into retail and trading institutions.
However, this paper shows that in all the various scenarios
for such a separation, many financial institu-tions would
still exceed the size at which a bank has ever been wound
up successfully—that is, without disastrous consequences
for the economy as a whole. The government proposals
also envisage the deposit bank and the "residual bank”
remaining united within a holding structure; it is question-
able whether this would suffice to ensure “unbundling”
and thus the feasibility of liquidation. The authors are
therefore not convinced that the proposed legislation can
achieve its declared objective of enabling the liquidation of
large banks and avoiding the associated state guarantees
that aggravate the problem.



INTERVIEW

SIEBEN FRAGEN AN DOROTHEA SCHAFER

»Eine duale Trennung von Banken
ist nicht ausreichend«

Prof. Dr. Dorothea Schafer, I/
Forschungsdirektorin Finanzméarkte am DIW
Berlin.

1. Frau Schafer, in Europa bereitet man sich auf eine
Gesetzesinitiative zur Einfiihrung des Trennbanken-
systems vor. Dabei sollen Universalbanken in Investment-
bank und Geschéaftsbank aufgeteilt werden. Welche
Probleme werden damit gelost? Die Hoffnung ist, dass
man die groen Banken leichter abwickeln kann. Zum
anderen will man die Einlagen normaler Biirger gegen-
iber den Risiken, die durch das Investmentbanking und
das Handelsgeschaft auftreten, abschirmen.

2. Glauben Sie, dass diese Hoffnung durch eine Auf-
trennung der Banken bestatigt wird? Das kommt immer
drauf an, wie man es macht. Zurzeit soll nur das Handels-
geschaft, also das, was die Banken auf eigene Rechnung
betreiben, abgetrennt werden. Das erste Problem ist aber,
dass die Einheiten nach Abtrennung des Eigenhandels
immer noch sehr gro3 sind. Das zweite Problem ist das
sogenannte Market Making, also Geschéfte, bei denen
zum Beispiel Wertpapiere im Auftrag eines Kunden an-
gekauft und spater weiterverkauft werden. Die Bundes-
regierung mochte das Market Making freistellen und
nur das Geschaft auf eigene Rechnung abtrennen. Nun
kann aber jede Bank sagen, das Geschaft, das ich da
gerade auf eigene Rechnung gemacht habe, ist gar kein
Geschaft auf eigene Rechnung, sondern Market Making.

3. Das heift, die Banken hatten die Maglichkeit, ihre
Geschafte einfach umzudeklarieren, um der Auftrennung
zu entgehen? Ja, so wie die Bundesregierung den
Gesetzesentwurf jetzt gestaltet hat, gibt es eindeutig die
Moglichkeit, das Eigengeschaft als Market Making zu de-
klarieren, und dann miisste man es nicht mehr abtrennen.

4. Welchen Sinn macht dann die ganze Aktion noch? Ja, das
ist die Frage. Das konnte ausgehen wie das Hornberger
SchieBen. Man hétte zwar ein Trennbankengesetz, aber
letztendlich keine Bank mehr, die darunterfallt, weil die
Aktivitaten, die abgetrennt wiirden, nicht mehr als solche
auftauchen. Selbst wenn man sehr groRBe Banken mit
ungefahr 2000 Milliarden Euro Bilanzsumme lediglich
in der Mitte ohne irgendwelche Kriterien trennen wiirde,

hatte man immer noch zwei groBe Banken mit 1000 Mil-
liarden Bilanzsumme. Da ist es immer noch fraglich, ob
diese GroBbanken abwickelbar sind. Um Banken ab-
wickelbar zu machen, ist eine duale Trennung nicht aus-
reichend. Es muss wahrscheinlich eine Trennung geben,
die nicht nur dual ist, sondern von mir aus drei Einheiten
schafft. Dann bekomme ich Banken, die in etwa eine
Bilanzsumme aufweisen, die vielleicht abwickelbar ist.

Die GroRBenbegrenzung ist das eine Ziel. Das andere
Ziel ist, die Einlagen normaler Biirger zu schiitzen. Wird
das mit einer Trennung erreicht? Das werden wir erst
hinterher wissen, weil diese Banken ja nicht wirklich
voneinander getrennt werden, sondern nach wie vor in
einer Holdingstruktur miteinander vereint sein diirfen.
Das Management der Gesamtbank hat ja kein Interesse
daran, so zu entflechten, dass die Einzelbanken keine
Verbindung mehr haben. Die gesamte Last der Entflech-
tung wiirde dann auf der Bankenaufsicht liegen, die
meines Erachtens personell nicht dafiir ausgestattet ist,
um das wirklich durchzusetzen.

Im Moment haftet der Steuerzahler fiir die Risiken der
systemrelevanten Banken. Wird eine Auftrennung der
Universalbanken dieses Problem wirklich 16sen? Wenn
man die Universalbanken in abwickelbare Einheiten
aufspalten und tatsachlich abwickeln kann, ware das
Problem mit der Haftung der Steuerzahler gelost. Nattir
lich wird der Steuerzahler immer fiir die Einlagen im
Rahmen der Einlagensicherungssysteme haften. Aber
diese Gesamthaftung fiir die gesamte Passivseite der
Bankbilanz ware damit weg. Wenn man Banken abwi-
ckeln kann, dann werden die Glaubiger automatisch wie
bei jeder anderen Unternehmensinsolvenz beteiligt.

Wie beurteilen Sie personlich diese Gesetzesinitiative
zur Einfiihrung des Trennbankensystems? Die Gesetze-
sinitiative ist gut gemeint, aber das was sie letztendlich
bewirkt, ist wahrscheinlich marginal.

Das Gesprach fiihrte Erich Wittenberg.

Das vollstandige Interview zum Anhdren finden
g

Sie auf www.diw.de/interview
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Discussion Papers Nr. 1278
2013 | Nataliya Barasinska and Dorothea Schafer

Is the Willingness to Take Financial Risk a Sex-Linked Trait?:
Evidence from National Surveys of Household Finance

We investigate whether the willingness to take investment risk is a sex-linked trait and link

the results to the country's gender equality regime. Our empirical analysis involves household
data on financial asset holdings as well as on self-reported risk tolerance for Austria, Italy, the
Netherlands and Spain. Of those countries, Italy is by far the country with the greatest degree
of gender inequality according to the 2009 Global Gender Gap Report. Two stages of building
a portfolio of financial assets are analyzed. For the first-stage decision of whether to invest in
risky assets in the first place, gender is found to have no effect in Austria, the Netherlands and

Spain but does have an impact in Italy. However, even for Italy, it seems to be irrelevant in the second-stage deci-
sion about the share of wealth invested in the risky assets. We infer from these findings that, for countries with a
high degree of gender equality, it is inappropriate to base financial advice primarily on gender.

www.diw.de/publikationen/diskussionspapiere

Discussion Papers Nr. 1279
2013 | Guglielmo Maria Caporale and Luis A. Gil-Alana

Long Memory in the Ukrainian
Stock Market

Long Memory in the Ukrainian Stock Market

This paper examines the dynamics of stock prices in Ukraine by estimating the degree of per-
sistence of the PFTS stock market index. Using long memory techniques we show that the log
prices series is I(d) with d slightly above 1, implying that returns are characterised by a small
degree of long memory and thus are predictable using historical data. Moreover, their volatility,
measured as the absolute and squared returns, also displays long memory. Finally, we examine
if the time dependence is affected by the day of the week; the results indicate that Mondays
and Fridays are characterised by higher dependency, consistently with the literature on anoma-
lies in stock market prices.

www.diw.de/publikationendiskussionspapiere
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Discussion Papers Nr. 1280
2013 | Nicolas R. Ziebarth and Gert G. Wagner

Top-down v. Bottom-up:
The Long-Term Impact of Government Ideology and
Personal Experience on Values

This paper studies the long-term impact of societal socialization on values using the example
of doping behavior in sports. We apply the German Reunification Approach to the microcosm
of Berlin and exploit its 40-year long division into a capitalist and a communist sector. We
deliberately chose attitudes toward doping to test the impact of ideology on values since (i)
post-1989 disappointed economic hopes did not confound doping attitudes, and because of
(ii) the systematic GDR state doping activities that became public in reunified Germany in the 1990s. Our findings
demonstrate that even after half the time the division lasted, e.g. 20 years after the reunification, differences in
convictions continue to persist. Personal extramural sports experience and age are equally strong predictors of
individual attitudes and beliefs, especially in interaction with ideological socialization..

www.diw.de/publikationen/diskussionspapiere

Discussion Papers Nr. 1281
2013 | Michael Fritsch, Alexander S. Kritikos and Katharina Pijnenburg

Business Cycles, Unemployment and Entrepreneurial Entry:
First Evidence from Germany

We investigate whether people become more willingly self-employed during boom periods or
in recessions and to what extent it is the business cycle or the employment status influencing
entry rates into entrepreneurship. Our analysis for Germany reveals that start-up activities are
positively influenced by unemployment rates and that the cyclical component of real GDP has
a negative effect. This implies that new business formation is counter-cyclical. Further disen-
tangling periods of low and high unemployment periods reveals a "low unemployment retard
effect”.

www.diw.de/publikationen/diskussionspapiere
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Discussion Papers Nr. 1282
2013 | Benjamin Beckers, Helmut Herwartz and Moritz Seidel

Forecasting the Risk of Speculative Assets by Means
of Copula Distributions

The GARCH (1,1) model and its extensions have become a standard econometric tool for
modeling volatility dynamics of financial returns and port-folio risk. In this paper, we propose
an adjustment of GARCH implied conditional value-at-risk and expected shortfall forecasts that
exploits the predictive content of uncorrelated, yet dependent model innovations. The adjust-
ment is motivated by non-Gaussian characteristics of model residuals, and is implemented in

a semiparametric fashion by means of conditional moments of simulated bivariate standard-
ized copula distributions. We conduct in-sample forecasting comparisons for a set of 18 stock
market indices. In total, four competing copula-GARCH models are contrasted against each other on the basis of
their one-step ahead forecasting performance. With regard to forecast unbiasedness and precision, especially the
Frank-GARCH models provide most conservative risk forecasts and out-perform all rival models.
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Discussion Papers Nr. 1283
2013 | Anne Neumann, Maria Nieswand and Torben Schubert

Estimating Alternative Technology Sets in Nonparametric
Efficiency Analysis: Restriction Tests for Panel and Clustered Data

Nonparametric efficiency analysis has become a widely applied technique to support indus-
trial benchmarking as well as a variety of incentive- based regulation policies. In practice such
exercises are often plagued by incomplete knowledge about the correct specifications of inputs
and outputs. Simar and Wilson (2001) and Schubert and Simar (2011) propose restriction tests
to support such specification decisions for cross-section data. However, the typical oligopolized
market structure pertinent to regulation contexts often leads to low numbers of cross-section
observations, rendering reliable estimation based on these tests practically unfeasible. This
small-sample problem could often be avoided with the use of panel data, which would in any case require an
extension of the cross-section restriction tests to handle panel data. In this paper we derive these tests. We prove
the consistency of the proposed method and apply it to a sample of US natural gas transmission companies in
2003 through 2007. We find that the total quantity of gas delivered and gas delivered in peak periods measure
essentially the same output. Therefore only one needs to be included. We also show that the length of mains as a
measure of transportation service is non-redundant and therefore must be included.
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Wo sind die Ersparnisse
der Deutschen geblieben?
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Der Beitrag gibt die Meinung des Autors
wieder.

Zwei Freunde sitzen im Wirtshaus: ,Der eine isst zwei
Schweinshaxen, der andere trinkt drei Mal3 Bier und

drei Schnépse. Im Durchschnitt geht es den beiden ganz
gut, aber in Wahrheit hat sich der eine iiberfressen, und
der andere ist besoffen." So pflegte einst Franz Josef Straufl
im Bierzelt die Interpretationsprobleme von Durchschnitts-
werten bei schiefen Verteilungen zu erklaren. Die Vermo-
gensverteilung ist dafiir ein besonders schénes Beispiel, wie
jingst die aufsehenerregenden Ergebnisse einer EZB-Studie
zeigten. Danach haben die privaten Haushalte in Deutsch-
land das niedrigste Medianvermdgen aller beteiligten Euro-
Lander - also das Vermégen, das die nach Vermdgenshéhe
sortierten Haushalte genau in zwei Halften teilt.

Angesichts der Euro-Krise und der Rettungspakte fiir die
Sidlander sind diese Ergebnisse aulerordentlich brisant. Ist
der deutsche Otto-Normalverbraucher nur halb so reich wie
sein Kollege in Griechenland und Slowenien? Ist der mittle-
re Haushalt in Spanien oder Italien drei Mal so reich wie in

Deutschland und der in Zypern sogar fiinf Mal? Die Bundes-

bank erklart die niedrigen Vermégen der Normalbiirger in
Deutschland vor allem mit der breiten Absicherung durch
die sozialen Sicherungssysteme sowie mit umfangreichen
staatlichen Leistungen der Wohnungs- und Bildungspolitik.
Ferner machen sich die niedrige Wohneigentumsquote in
Deutschland und die lange Zeit stagnierender Immobilien-

preise bemerkbar. AuBerdem sind die Haushalte in Deutsch-

land kleiner, was die Durchschnittsvermégen driickt.
SchlieBlich spielt auch die Wiedervereinigung eine Rolle.

All das sind wichtige Punkte, aber sie kdnnen die
Unterschiede nicht erkldren. Das gilt vor allem fir die ins-
titutionellen Besonderheiten der untersuchten Lénder. Die
Anspriiche der Biirger an die sozialen Sicherungssysteme
werden in der Studie gar nicht erhoben. Dabei geht es um
sehr viel Geld. Schon eine monatliche Grundsicherungsleis-
tung fiir einen Alleinstehenden von 800 Euro - einschlieR-
lich Wohnungskosten - entspricht auch bei vier Prozent

Zinsen Uber 20 Jahre immerhin einem Kapitalwert von
133000 Euro. Insofern sind selbst Hartz-IV-Empfanger
nicht mittellos. Auch in der deutschen Rentenversicherung
schlummern Billionen, wenn man die Versorgungsanspri-
che kapitalisiert. Die hohe Alterssicherung entlastet von
privater oder betrieblicher Altersvorsorge. Zugleich bleibt
beim Normalverdiener in Deutschland nicht viel Spielraum
flir Vorsorgesparen, weil die Sicherungssysteme tiber hohe
Sozialbeitrage und Steuern finanziert werden miissen.

Allerdings wird in den umlagefinanzierten Alterssicherungs-
systemen gesamtwirtschaftlich kein Vermdgen gebildet.
Dabher stellt sich die Frage, wo die vermeintlich hohen
Ersparnisse der Deutschen geblieben sind. Seit Jahren
werden hohe Sparquoten und Konsumzuriickhaltung der
Deutschen diskutiert. Auch der deutsche Staat hat seine
Defizite zuletzt stark reduziert. Die riesigen Leistungsbi-
lanziiberschiisse des vergangenen Jahrzehnts entsprechen
einem Vermogensaufbau im Ausland. Sparen in Deutsch-
land vor allem die Superreichen, die in der Vermdgensstudie
nicht hinreichend erfasst sind? Wurde das Geld im Ausland
schlecht angelegt? Spielen die historischen Vermégensver-
luste aus den beiden Weltkriegen noch eine Rolle? Oder
verzerren doch Messfehler die Statistik?

Das sind interessante Forschungsfragen, die aufgeklart
werden sollten. Ferner sollten auch die Schulden und Ver-
mogen des Staates bei den internationalen Vergleichen
beriicksichtigt werden, denn auch sie fallen letztlich auf die
Biirger zuriick.

Fur die wirtschaftspolitischen Debatten geben die Ergebnis-
se der Vermdgensstudie viele Impulse. Interessant sind sie
vor allem in der aktuellen Diskussion tiber héhere Reichen-
steuern. Angesichts der erheblichen Vermégenskonzentra-
tion in den meisten Landern gibt es durchaus Spielraum,
namentlich auch fiir Vermogensabgaben zur Stabilisierung
der Staatsverschuldung.




