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Fokus Finanzmaérkte

europa forum luzern

Interventionen destabilisieren Marktkrafte

Mehr als fiinf Jahre nach Ausbruch der globalen Finanzkrise sind die wirtschaftlichen Aussichten fiir die meisten europdischen Lander immer noch diister.

Die Arbeitslosigkeit
erreicht monatlich
neue Hochstwerte.
Trotz Fortschritten
beim Abbau der Haus-
halts- und Handels-
bilanzdefizite bleibt
der Handlungsbedarf gross. Der Riickstand
bei Strukturreformen erhoht den Druck auf
die Zentralbanken, die Liquiditat weiter zu
erhéhen und die Zinsen tief zu halten. Die An-
kiindigung der grossen Zentralbanken im Sep-

europdische Staaten setzen indessen stark

auf Steuererhéhungen. Die Steuer- und Ab-

gabenquote summiert sich in der Eurozone

mittlerweile auf 46 Prozent des Bruttoinland-

produkts — mehr als in jeder anderen Region
der Welt.

Riskante Zentralbankinterventionen

Gleichzeitig erreichen auch die Interventio-

nen der Zentralbanken neue Dimensionen.
Die Bank of England und die Bank of Japan
besitzen Staatsanleihen in der Hohe von (ber
22 Prozent der Wirtschaftsleistung. In der
Schweiz belaufen sich die Devisenreserven
der Nationalbank auf iber 70 Prozent des
Bruttoinlandprodukts. Die Nationalbank hat
damit ihre Bilanz neben der Bank of England
am starksten ausgedehnt. Die Monetisierung

Massive Ausweitung der Zentralbankbilanzen

der Staatsschuld, das heisst die Finanzierung
der Staatstatigkeit tiber die Zentralbank, ist
in einigen Staaten bereits Realitat. In Gross-
britannien war die Sum-
me der Anleihenkdufe
2009 grosser als das
Haushaltsdefizit, im lau-
fenden Jahr diirfte sie
knapp 90 Prozent des
Defizits betragen. Mit
derart starken und wie-
derholten Interventionen wird die Signalfunk-

«Die Monetisierung
der Staatsschuld ist
In einigen Staaten
bereits Realitat.»

einzuhalten, die Bildung von Ersparnissen
wird unattraktiv. International werden Kapi-
talverkehrskontrollen und neue Handelsbar-
rieren politisch wieder
opportun. Letztlich droht
der Ersatz fehlender
fiskalpolitischer Spiel-
raume durch die Geldpo-
litik, die Unabhangigkeit
der Zentralbanken so zu
unterminieren, dass zu-
nehmend die eigentliche Aufgabe der Preis-
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Welches sind die
mittel- und langerfris-
tigen Folgen der Politik
des «hilligen Geldes»
verschiedener Noten-
bhanken?

Die jlingsten Massnahmen des Fed
schiessen (iber das Ziel hinaus.
Aufgrund der anhaltenden Defla-
tion in der Schweiz ist die Politik
der SNB weiterhin angemessen und
in der Euro-Zone kann bei einem
Geldmengenwachstum von nur 3 %
nicht wirklich von einer Politik des
billigen Geldes gesprochen werden.
Wir sehen deshalb mittel- bis lang-
fristig nur in den USA die Gefahr
eines temporéren Uberschiessens
der Inflation dber 2.5 % hinaus.

Die Herausforderung fiir die Noten-
banken ist die geschaffene Liqui-
ditat rechtzeitig abzubauen. Steigt
die Inflation, hat dies fir uns Versi-
cherer u.a. dreierlei Folgen: 1. Der
Anstieg der garantierten Nominal-
zinsen beglinstigt die Nachfrage
nach Lebensversicherungen. 2. Ne-
gative Auswirkungen zeigen sich
bei den Nichtlebensversicherun-
gen: Zum Voraus fixierte Pramien
stehen héheren Schadenzahlungen
gegeniiber. 3. Der Wert der hohen
Anleihen-Bestande sinkt, was bei
rasch steigender Inflation zu Bi-
lanzschocks fiihrt.

Die grosste Blase in einer Asset-
klasse seit dem 2. Weltkrieg wird
demnéchst platzen. Clevere Inves-
toren stellen sich friihzeitig darauf
ein, dass wir in dieser Hinsicht
friiher oder spater eine Riickkehr zu
tatsachlichen Marktzinsniveaus er-
fahren werden. Die geldpolitischen
Massnahmen haben vollig neue
Pseudomarktverhaltnisse in zahl-
reichen Assetklassen (Immobilien,
Aktien, Staatsanleihen und Corpo-
rate Bonds) generiert, was in den
nachsten zehn Jahren zu einem dif-
ferenzierten Bereinigungsprozess
fithren wird.

Braucht es neben
strengeren Regeln fiir
die Finanzpolitik auch
eine Bankenunion?

Den européischen Gremien ist zu-
zustimmen, dass die weit fortge-
schrittene Finanzmarktintegration
in der Euro-Zone eine vereinheit-
lichte Bankenaufsicht, ein gemein-
sames Krisenmanagement und
eine harmonisierte Abwicklung
erfordern. Die Kapitalfluchtstrome
innerhalb der Euro-Zone — welche
sich in den stark angeschwollenen
Target 3 Salden der Notenbanken
niederschlagen — sind der Beweis
dafiir, dass die Anleger zwischen
der Soliditat des Bankensystems
verschiedener Lander noch stark
differenzieren.

Wir brauchen nicht strengere, son-
dern wirksamere Regeln. Dabei
sollte den Eigenheiten einzelner
Branchen mehr Beachtung ge-
schenkt werden. Gerade die Versi-
cherungsindustrie leidet darunter,
dass sie trotz unterschiedlichem
Geschaftsmodell immer mehr ban-
kennahe Regulierungen umsetzen
muss. Versicherten und Investo-
ren ist damit nicht gedient. Ob es
eine Bankenunion braucht, tber-
lasse ich den Spezialisten. Eine
Versicherungsunion braucht es mit
Sicherheit nicht. Die européische
Versicherungsaufsicht und die Lan-
deraufsichten leisten gute Arbeit.

Es geht darum, dass die EZB auch
die Aufsicht iiber die Banken (ber-
nehmen. Das betrachte ich als
wichtigen Baustein eines stabilen
Rahmens fiir die Wahrungsunion.
Damit wird die Gefahr von Interes-
senskonflikten zwischen nationalen
Bankenaufsichtsbehdrden und den
jeweilig national sehr relevanten
Banken deutlich vermindert. In den
USA zeigt sich deutlich, dass eine
hohe Bankenkonzentration — die
trotz aller Kritik an zu gross ge-
wordenen Banken seit Beginn der
Finanzkrise noch grosser geworden
ist — die Wirkung der Geldpolitik
schwacht.

Im internationalen
Wetthewerb leiden

die Schweizer Finanz-
dienstleister unter
verdnderten steuer-
politischen Rahmen-
bedingungen. Wie kén-
nen sie sich trotzdem
langfristig behaupten?

Kostendruck — auch als Folge des
gestiegenen Regulierungsaufwan-
des — sowie der limitierte Zugang
zum EU-Markt sind strukturelle
Nachteile fir den Schweizer Ban-
kenplatz. Es ist auch wichtig, ob
es politisch gelingen wird, die
|dentitdt des Kunden nicht auto-
matisch preisgeben zu miissen. Ein
betrachtlicher Anteil von ausléan-
dischen Privatbankenkunden sind
hier aus Griinden der Diskretion
und nicht aus steuerlichen Griin-
den. Politische- und Wahrungs-
Stabilitat spielen ebenfalls eine
Rolle. Der wichtigste Faktor bleibt
aber die Wetthewerbsfahigkeit der
Produkte: Qualitat, Service und
Preis miissen stimmen.

Wir verfiigen derzeit v.a. im Be-
reich Lebensversicherungen, einer
unserer Kernkompetenzen, nicht
tiber gleich lange Spiesse wie die
europaische Konkurrenz. Damit wir
uns langfristig nicht nur behaupten,
sondern als «Pension Hub» in Euro-
pa profilieren kdnnen, missen Poli-
tik und Versicherer am selben Strick
ziehen. Um Chancengleichheit zu
erlangen, brauchen wir erstens ein
Abkommen mit der EU, das uns den
vollen Marktzugang im EU-Gebiet
in allen Versicherungsbereichen
und -dienstleistungen bringt, und
zweitens muss unsere Aufsichts-
regulierung EU-kompatibel sein.

Langerfristig kénnen sich jene
hervorragend behaupten, die ein
transparentes, faires Geschafts-
modell verfolgen und damit einen
bedeutenden Kundennutzen erzie-
len. Alle anderen haben keine Exis-
tenzberechtigung — das ist Markt-
wirtschaft. Von der Regulierung
soll man sich nicht zu viel erhoffen.
Mit der KAG-Revision hat das Par-
lament der FINMA deutlich gezeigt,
dass die Mehrheit nicht einfach
blind an den Nutzen von zuséatzli-
cher Regulierung glaubt. Ganz un-
abhéngig von den steuerpolitischen
Rahmenbedingungen miissen sich
die Lander fragen, weshalb Leute
mit ihrem Kapital fliichten.

Garantiert fur ein Allzeithoch

made by Gubelin.

In der Folge der Finanz- und Schuldenkrise wurde die Regulierung in der
Assekuranz in den vergangenen Jahren deutlich ausgebaut, weitere Projekte
stehen derzeit an. Dabei ist eine Tendenz hin zu einer Null-Risiko-Politik
zu beobachten. Regulierung soll aber nicht eine maximale Sicherheit be-
zwecken, sondern sorgfaltig zwischen Nutzen und Kosten abwigen. Denn
zu viel Regulierung wird sich zwingend in hoheren Pramien fiir die Versi-
cherten niederschlagen, was volkswirtschaftlich nicht wiinschenswert ist.

Regulierung ist im
Versicherungssektor
= notwendig, um die
Pl .
&) Versicherungsnehmer
. zu schiitzen und ei-
‘ nen funktionsfahigen
“ Versicherungsmarkt
sicherzustellen. Zu diesem Zweck werden
Vorgaben etwa zum Mindesteigenkapital
(Solvenz) oder zur Anlagepolitik gemacht.
Dies mit dem Ziel, Anreize fiir Management-
entscheidungen im Sinne der Versicherungs-
nehmer zu schaffen. Regulierung nimmt also
Einfluss auf Entscheidungen und Geschéfts-
modelle in der Assekuranz. Wie kann Regu-
lierung aber aus 6konomischer Sicht effektiv
gestaltet werden, etwa um Komplexitédt zu
managen oder um den optimalen Eingriffs-
grad in den Versicherungsmarkt zu finden?
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Komplexitdt ist problematisch

Neue Modelle wie der Schweizer Solvenztest
(SST) oder Solvency Il stellen ohne Zweifel
wichtige Bausteine fiir eine risikoaddquate
Kontrolle der Versicherer dar. Allerdings ist
ihre Komplexitdt problematisch, da die Mo-
delle selbst fiir viele Fachspezialisten nur
schwer nachvollziehbar sind. Ist es sinnvoll,
dass die Risikosteuerung der Industrie auf
Basis eines Modells erfolgt, das nur sehr we-
nige verstehen? Dies
zumal die Modelle zur
Entscheidungsfindung
genutzt werden? Sol-
venzmodelle kdnnen
strategische Entschei-
dungen in fragwirdi-
ge Richtungen lenken,
zum Beispiel wenn Versicherer das traditio-
nelle Lebengeschaft grundséatzlich in Frage
stellen oder Aktien massiv untergewichten,
um Mindesteigenkapitalanforderungen zu
senken. Dies kann nicht im Sinne der Ver-
sicherungsnehmer sein. Zur Komplexitat ist
auch anzumerken, dass einfache Kennzahlen
(wie die Eigenkapitalquote) zur Risikoein-
schatzung mitunter besser geeignet sind als
komplexe Solvenzmodelle. Entsprechende
empirische Ergebnisse liegen sowohl fiir
Banken als auch fiir Versicherer vor. So hat
Andrew Haldane von der Bank of England
jingst gefordert, dass der Komplexitat des
Finanzdienstleistungssektors nicht mit Kom-
plexitat der Regulierung begegnet werden
sollte. Es dréngt sich also die Frage auf, ob
es nicht verniinftiger waére, einfache und

«Neue Regulierungen
kénnen auch die

/iele der Aufsicht
konterkarieren.»

verstandliche Modelle zur Regulierung zu
verwenden.

Geschaftsmodelle beeinflusst

Aktuelle Studien des [.VW-HSG zeigen sehr
eindrucksvoll, wie Regulierung die Anlage-
struktur der Versicherer einschrankt und zu
nicht effizienten Portfolios fiihrt. Die Versi-
cherer halten derzeit ein undiversifiziertes
Anlageportfolio, inshesondere in Staats-
anleihen européischer Lander. Regulierung
unterstiitzt diesen Trend zum Klumpenrisiko.
Regulierung beeinflusst auch die Geschéfts-
modelle: Mehrere deutsche Lebensversi-
cherer haben jiingst das Neugeschéft ein-
gestellt, unter anderem begriindet mit den
neuen Solvenzmodellen. Die hohen Kosten
der Regulierung werden auch immer wie-
der als ein Treiber der Konsolidierung des
Versicherungsmarkts genannt. Weniger Un-
ternehmen kdénnen zu weniger Wettbewerb
und weniger WahImdglichkeiten fiir den Ver-
sicherungsnehmer fiihren. Dies schiitzt weder
den Versicherungsnehmer, noch fordert es die
Funktionsféhigkeit des Versicherungsmarkts.

Kosten-Nutzen-Verhaltnis priifen

Mehr Regulierung gilt heute in vielen Berei-
chen grundsatzlich als gut, deren Wirksamkeit
und Nutzen wird als gegeben angenommen.
Eine systematische
und unabhéangige Hin-
terfragung fehlt aber
noch. Weder werden
Regulierungskosten aus-
reichend thematisiert,
noch werden Wirksam-
keit und das Verhaltnis
von Kosten und Nutzen Uberpriift. Eine sinn-
volle Initiative kann folglich darin bestehen,
neue Regulierung vor und nach Einfiihrung
transparent auf Effektivitdt und Effizienz zu
berpriifen. Dabei sollte die Handhabbarkeit
der Regeln, ihre Auswirkungen auf den Ver-
sicherungsmarkt und die Kosten-Nutzen-Ab-
wagung im Zentrum stehen. Denn neue Re-
gulierung kann unerwiinschte Auswirkungen
haben, sich zum Nachteil von Versicherungs-
nehmer und Volkswirtschaft auswirken und
die Ziele der Aufsicht konterkarieren. Folg-
lich ist vor dem Hintergrund der Finanz- und
Schuldenkrise nicht mehr, sondern wirksame
Regulierung gefragt.

Professor Martin Eling, Institut fiir Versiche-
rungswirtschaft, Universitét St. Gallen
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