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Ignazio Angeloni: Fur die Ruckkehr zur Normalitat nach der Corona-Pandemie
mussen unter anderem Banken gerettet werden. Dafur muss die Regulierung
angepasst und mehr offentliche Forderung bereitgestellt werden

Dieser Text von Ignazio Angeloni wurde zuerst am 24. Mérz in Englisch auf VoxEU
(https://voxeu.org/article/european-bank-regulators-aren-t-yet-doing-what-it-takes)veroffentlicht.

Reihenweise scheinen lang vertretene Grundsatze und Tabus der regelbasierten, liberalen
Nachkriegsordnung Europas wegzufallen. Nationale Grenzen schlief3en. Personliche Freiheiten werden
eingeschrankt. Regierungen bestimmen per Dekret, wahrend verlassene Parlamente eilig alles
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abstempeln. Steuergrenzen werden Uberschritten. Die Aufhebung des EU-Stabilitdtspakts und die
Verabschiedung des Haushaltsplan in Deutschland (https://www.ft.com/content/dacd2ac6-6b5f-11ea-89df-
41bea055720b) mit einem erheblichen Defizit blieben vor wenigen Tagen fast unbemerkt. Die Europaische
Zentralbank (EZB) hat alle verfiigbaren Instrumente eingesetzt, massive wahrungspolitischen MaRnahmen
(https://www.ft.com/content/711c5df2-695e-11ea-800d-da70cff6e4d3) eingefuhrt und kein Geheimnis
daraus gemacht, dass sie bereit ist, ihre bisherige ,roten Linie* wie viele und welche Anlagen sie kaufen
kann, zu Uberschreiten.

Genau das sollte passieren. Eine verninftige Strategie gegen einen furchterregenden und unbekannten
Feind besteht darin, ihn in Geschwindigkeit und GréRRe zu Ubertreffen. Dies gilt sowohl fur das
Gesundheitswesen als auch fur die Wirtschaft. "Was auch immer notwendig ist" (,Whatever it takes)
bedeutet unter den gegenwartigen Umstanden "mehr als man fur notwendig erachtet". Schnelles und
umfangreiches (https://www.ft.com/content/bc1cd972-6a8e-11ea-a3c9-1fe6fedcca75) Handeln ist von
entscheidender Bedeutung.

Bankenregulierung wie in Kriegszeiten

Die einzige Ausnahme von dem derzeit vorherrschenden kriegszeitahnlichen Ansatz ist die
Bankenregulierung. Das Uberrascht: Es sollte bekannt sein, dass Banken den finanziellen Sauerstoff der
Wirtschaft bereitstellen. Selbst die grofde ,Bazooka“ der EZB kann nicht richtig arbeiten, wenn die Banken
aufhoren zu funktionieren oder, Gott bewahre, enorm viele Bankrott gehen. Genau das ist jedoch das
Risiko im Euroraum, wenn die Realwirtschaft im freien Fall — zumindest fir mehrere Monate — zu
steigenden Kreditausfallen und massiven Verlusten von Risikopositionen fuhrt. Letzteres ist bereits
aufgetreten. Ersteres ist praktisch unausweichlich.

Europaische und nationale Regulierungsbehorden, die Regierungen, Gesetzgeber und Aufsichtsbehorden
mussen entschlossen und dringend handeln, um dieses Schreckensszenario abzuwenden. Der
angewandten Logik in den anderen Bereichen nach — vom Arbeitsmarkt
(https://www.ft.com/content/927794b2-6b70-11ea-89df-41bea055720b) bis zur Unternehmensférderung
(https://lwww.bloomberg.com/news/articles/2020-03-23/germany-approves-800-billion-package-to-counter-
virus-impact) — sollte sichergestellt werden, dass die Banken die kritische Phase so unbeschadet wie
moglich bewaltigen. Deswegen sollten die Ublichen aufsichtsrechtlichen Regeln nicht fur die Folgen des
Virus in den Bilanzen gelten. Diese Folgen sollte stattdessen o6ffentliche Férderung neutralisieren —
Kapitalzuschlisse, Garantien und, in einigen Fallen, aufsichtliche Nachsicht. Die Offensive muss an drei
Fronten ansetzen: Vermdgen, Schulden und Governance der Banken.

MaBRnahmen der Europaischen Zentralbank

Auf der Aktivseite hat die EZB-Aufsicht
(https://lwww.bankingsupervision.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ssm.pr200320~4cdbbcf466.en.html)
versprochen, ,den Banken zu ermoglichen, in vollem Umfang von Garantien und Moratorien zu profitieren,
die von den Behdrden eingefuhrt werden®. Diese lobenswerte Absicht Iasst die Initiative jedoch in der
Hand der nationaler Behérden, die nicht alle bereit oder in der Lage sind, MaRnahmen zu ergreifen. Der
letzte Woche genehmigte italienische Haushaltsplan unter dem Namen ,cura Italia“ (,Italien heilen®)
erwahnt solche Garantien nicht. Der Plan konzentriert sich — verstandlicherweise unter den 6rtlichen
Gegebenheiten — auf die Unterstltzung von Familien sowie des Gesundheits- und anderen vorrangigen
Sektors. Im Gegensatz dazu, sieht der deutsche Haushaltsplan 400 Milliarden Euro fur Kreditgarantien

vor. Die derzeitige Kombination aus bedingter Nachsicht durch die EZB und den grof3en Unterschieden
zwischen den Landern kann dazu flihren, dass die Bankenmarktfragmentierung zunimmt und die vom
Virus am starksten betroffenen Lander an der ,Sudfront* benachteiligt werden.
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Um die Passivseite zu schutzen, sind die Finanzierung als auch das Kapital zu stutzen. Die Mallnahmen
der EZB im Rahmen ihrer langfristigen (long-term refinancing operation, LTRO) und bedingten (targeted
longer-term refinancing operations, TLTRO) Offenmarktgeschéafte zielen darauf ab, die
Finanzierungsquellen offen zu halten. Ihre Wirkung hangt jedoch davon ab, dass die Banken Uber
ausreichende ,angemessene” Kreditsicherheiten verfigen — eine Anforderung, die im Vertrag Uber die
Arbeitsweise der EU (AEUV) festgelegt ist. Die Verfligbarkeit solcher Sicherheiten ist wahrscheinlich stark
asymmetrisch, was die oben erwahnte Fragmentierung verscharft. Kapital wird wahrscheinlich auch zu
einem Hindernis werden. Die EZB-Aufsicht hat eine nachsichtige Haltung bei der Verwaltung ihrer
Leitlinien fur Saule-2-Empfehlungen
(https://lwww.bankingsupervision.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ssm.pr200312~43351ac3ac.en.html)
(Pillar-2-Guidance, P2G) angekundigt, aber P2G macht nur einen kleinen Bruchteil der gesamten
Kapitalanforderung
(https://lwww.bankingsupervision.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ssm.pr200128~20e2703d8e.en.html)aus.
Das europaische Recht enthélt keine Offnungsklauseln, um Kapitalverpflichtungen in Notfallen oder einem
Abschwung reduzieren zu konnen. Die Flexibilitat besteht lediglich in den sogenannten
makroprudenziellen Puffern, die im vorangegangenen zyklischen Aufschwung leider nur wenig angehoben
wurden. Zurzeit kann die dringend bendétigte Kapitalflexibilitat nur mit Hilfe von Aussetzung oder
Verschiebung bestehender gesetzlicher Kapitalanforderungen oder mittels Kapitalzufihrungen durch den
offentlichen Sektor, die gemaR den EU-Vorschriften flr staatliche Beihilfen verboten sind, erreicht werden.
Am 17. Marz hat EU-Kommissarin Margrethe Vestager einen ,vorubergehenden Rahmen
(https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/STATEMENT _20_479)“ mit einer Reihe von
Hilfsmalinahmen in Folge des Virus veroffentlicht, jedoch nicht diese Moéglichkeit.

Mit dem Aussetzen von Aufsichtsregelungen, Vermogensgarantien und 6ffentlichem Eigentum — alles
unter den jetzigen Umstanden erforderlich — wiirden die Rahmenbedingungen des Bankwesens im
Euroraums fur einen begrenzten, aber unbestimmten Zeitraum denen zu Kriegszeiten entsprechen.
Einschrankungen bei bestimmten Verwaltungsentscheidungen bei den Banken waren unvermeidlich, vor
allem bei der Verteilung von Bonuszahlungen und Dividenden (https://www.ft.com/content/ed87b5d6-6a8e-
11ea-abac-9122541af204), wie es der Systemic Risk Council (https://www.systemicriskcouncil.org/)
empfohlen hat. Es kann auch voribergehende Eingriffen in andere Bereiche geben. Wahrend die
Ewiggestrigen auf dem freien Markt die Nase riimpfen werden, ist dies wahrscheinlich ein kleinere Ubel.
Um zur Normalitat, nach der wir uns alle sehnen, zuriickzukehren, missen unter anderem die Banken
gerettet werden. Daflir muss die Regulierung angepasst und mehr 6ffentliche Férderung bereitgestellt
werden.

Ignazio Angeloni (https.//safe-frankfurt.de/policy-center/safe-senior-policy-fellows/senior-policy-fellows-
ignazio-angeloni.html) is a Senior Policy Fellow at the Leibniz Institute for Financial Research SAFE, a
Senior Fellow at Harvard Kennedey School, and a former member of the ECB supervisory board.
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