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Finanzmarktreformen 2009-2013:
Die zentralen Fragen

1. Was ist bisher passiert?

2. Waren die Reformen sinnvoll?
3. Sind die Reformen ausreichend?
4. Was fehlt?
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Was ist passiert?

 In den USA wurde ,,Dodd-Frank Wall Street
Reform and Consumer Protection Act”
verabschiedet (2010)

» Fast 1000 Seiten Gesetzestext

« Zuzuglich ein Vielfaches nachgelagerter
Regeln

In der EU wurden eine Vielzahl von

Verordnungen und Richtlinien auf den Weg
gebracht

EU plant zentralisierte Euro-Bankenaufsicht
(Bankenunion)
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Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection ACt wur 120 mr 413

Agencies

‘Commadity Futures Trading Commission (136)

Department of the Treasury (16}

Farm Credit Administration (21)

Farm Service Agency (2)

Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC) (31)
Federal Financial Institutions Examination Council (4)
Federal Housing Finance Agency (12)

Federal Reserve Board (the Fed) (86)

Federal Trade Commission (5)

Financial Industry Regulatory Authority (7)
Financial Stability Oversight Council (21)
‘Government Accountability Office (11)

Multiple agencies (34}
National Credit Union Administration (12)

Office of the Comptroller of the Currency (0CC) (36)

Offica of the Fedaral Register (1)
‘Office of Thrift Supervision (7)
Public Company Accounting Oversight Board (8)

Sacurities and Exchange Commission (247)

L.5. Sentendng Commission (8)

Source: Knowledge Mosaic
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Titles

Financial stability

Transfer of powers to the
OCC, the FDIC and the Fed

Reguiation of advisers to
hedge funds and others

to reguiation
Wall Street Transparency
Payment, clearing

and settlement supervision

Martgage Reform and
Anti-Predatory Lending Act

As of July 2011

Note: There are no rules applying to Titles Xill and X1,
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Accounting and auditing

Comment dates

A title may have multiple dates as each ruling has
an impact on more than one business area.
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Das Wichtigste in Kurze (1)

Eigenkapitalanforderungen werden mit Basel
111 deutlich erhoht

* Fuar GroRRbanken noch starkere Verscharfung

* Regeln far Verbriefungen sind verscharft
worden

* Regeln gegen Interessenskonflikte bel
Ratingagenturen

« Derivathandel wird zu grol3en Teilen an
zentrale Handelsplattformen verlegt
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Das Wichtigste in Kurze (11)

« Aufsichtsbehdrden wurden komplett
umstrukturiert

* Neue Behorden in den USA + zentrale Rolle
der Fed

* Neues Europaisches Aufsichtssystem
* Geplante Bankenunion in Europa

* In den USA: Beschrankung des
Eigenhandels der Banken (Volcker-Regel)

 Grollbanken mussen ,,Testamente‘ machen
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Europaisches Finanzaufsichtssystem (ESFS)

Quelle: Bundesfinanzministerium




Waren die Reformen sinnvoll?

* Eigenkapitalanforderungen \/

- Reform der Aufsichtsbehorden \/
- Verbriefungsregeln

- Ratingagenturen \

- Derivathandel -
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Sind die Reformen ausreichend?
« Gangige Kritiken:
- Eigenkapitalanforderungen nicht deutlich
genug erhoht

« Hellwig (2010): Ungewichtetes Eigekapital
sollte ,,deutlich mehr als 10%o,
moglicherweise naher an 20% oder 30%"
betragen

« Haftung fur den Privatsektor nicht
glaubwdirdig verscharft

« Kreditgeber sollen im Pleitefall auch mit
herangezogen werden
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Eine ketzerische Frage

- Viele Okonomen fordern vor allem mehr
Haftung fuar den Privatsektor (Hellwig 2010,
Homburg 2013)

« Zugrunde liegende Annahmen

« Krise geht vor allem auf Anreizprobleme im
Finanzmarkt (Bankeigentumer, Einleger,
Kreditgeber) zuruck

« Wenn der Staat die Anreize richtig setzt,
stabilisiert sich der Sektor von alleine

* Wichtig ist, dass der Staat glaubwurdig Bail-
Outs ausschliel3t

 Frage: Ist es wirklich so einfach?
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Welche Lehren beinhaltet die Geschichte? (1)
Eigenkapital beil US-Banken

Chart 1: Bank capital relative to assets
1834 to 2009

Extrem niedrige
Eigenkapitalquoten
sind recht neue
Entwicklung...
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..wahrend im 19.
Jahrhundert
Eigenkapitalquoten Wie Source: Dwver (201 1)
von Hellwig/Homburg Aul3erdem gab es im

gewunscht ublich waren 19. Jahrhundert keine
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Welche Lehren beinhaltet die Geschichte? (11)
Eigenkapital und Krisen beil US-Banken

Chart 1: Bank capital relative to assets

1834 to 2009
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Lehren aus der Geschichte: Global war die
Zelt von 1945 bis 1975 besonders stabil!

@Proportion of Countries with Banking Crises, 1900-2008
Weighted by Their Share of World Income
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Was war 1945 bis 1975 anders?

« Feste Wechselkurse

« Makrookonomische Stabilitat — Wachstum der
Endnachfrage durch Einkommenswachstum

+ Beschrankte Kapitalmobilitat

« ,,Financial Repression“ — beschranktes
Produktportfolio, Preis- und

Zinsbeschrankungen
S~

Begrenzte Komplexitat
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Wie passt das zur empirischen Literatur?
(Barth et al. 2006)

 HOhere Eigenkapitalanforderungen haben
keinen signifikanten Stabilisierungseffekt

« Mehr diskretionare Eingriffsrechte der Aufsicht
machen Finanzsystem nicht stabiler

- Transparenz und Uberwachung durch den
Privatsektor stabilisieren Bankensystem
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Was sind Probleme unseres modernen
Bankensektors?

« Komplexitat tuberfordert menschliche
Rationalitat

- Komplexitat macht Uberwachung durch andere
Marktteilnehmer praktisch unmaglich

« Komplexitat macht effektive Aufsicht praktisch
unmaoglich

« Banken sind stark miteinander und mit
Schattenbanken verwoben, was
Ansteckungsgefahren ernoht
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Die Reformen und die Probleme

« Komplexitat ist nicht angegangen worden!

- Basel Il ist mindestens so komplex wie
Basel 11

« Neue Aufsichtsstrukturen sind weiter sehr
komplex

 Ansteckungsgefahren zwischen Banken
und Nichtbanken sind nicht angegangen
worden!

« Makrookonomische Ungleichgewichte sind
nicht angegangen worden
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Was fehlt?

+ Makrodkonomische Stabilisierung
« Geht fur diesen Vortrag zu weit
« Komplexitatsreduktion

« Finanzmarkt-TUV ahnlich
Arzneimittelzulassung

« Trennbankensystem/ Holding-Modell
(Litkanen; OECD; Steinbruck)

* Verhindern von Ansteckung
* Holding-Modell (Liikanen; OECD; Steinbruck)
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Schlussfolgerungen

« Tausende Seiten Reformen seit 2009 waren
sicher nicht falsch

 Reformen und Diskussionen setzen aber zu
stark auf Anreizprobleme

« Makrookonomische Stabilitat und
Komplexitatsreduktion sind moglicherweise
wichtiger, sind aber vernachlassigt worden

* Finanzkrisen bleiben weiter moglich
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HERZLICHEN DANK FUR
IHRE AUFMERKSAMKEIT!




