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Ein Jahrzehnt nach der weltweiten Finanzkrise steht das Finanzsystem noch immer vor enormen Herausforde-
rungen. Wie diese in Europa gemeistert werden können, war Thema einer hochkarätig besetzten Tagung, die am  
26. Februar 2020 am Leibniz-Institut für Wirtschaftsforschung Halle (IWH) stattfand.

JEL-Klassifikation: G01, G15, G18, G21
Schlagwörter: Finanzmärkte, Finanzkrise, Europa, Europäische Bankenunion, Transformation, evidenzbasierte  
Politik

Zur Eröffnung der Konferenz1 sprach Claudia M. Buch,  
Vizepräsidentin der Deutschen Bundesbank, zum Thema 
„Transformation und Finanzmärkte: Die Rolle evidenz-
basierter Politik“. Am Beispiel Ostdeutschlands analy-
sierte sie, ob evidenzbasierte Politik in Transformations-
prozessen Anwendung finden kann, da Erstere sich an 
der Vergangenheit orientiert, Transformationsprozesse 
aber auf die Zukunft gerichtet sind. Durch die (steuer-
liche) Förderung des Bausektors in Ostdeutschland 
nach der Wende entstanden signifikante realwirt-
schaftliche Effekte und letztendlich auch eine Immo-
bilienblase. Evaluierungen sind somit sehr wichtig, 
um Wirkungsprozesse zu verstehen und – neben dem 
Einfluss vieler anderer Faktoren – auch die Effekte der 
Förderung auswerten zu können. Dies wiederum er-
möglicht zielgerichtetes politisches Handeln. 
Moritz Schularick, Professor an der Universität Bonn, 
begann seinen Vortrag mit einem Zitat von Mark 
Twain: „What gets us into trouble is not what we don’t 
know. It’s what we know for sure that just ain’t so.“ Sein 
Vortrag „Kreditzyklen und Finanzstabilität“ erörterte, 
was wir bisher über Finanzkrisen wissen, was wir 
glauben zu wissen, aber nicht stimmt, und was wichtig 
ist, wir jedoch noch nicht verstehen. Der Fokus lag da-
bei auf Anreizsystemen, die vermeintlich zu der letzten 
Finanzkrise geführt haben, und auf verhaltensöko-
nomischen Einsichten, insbesondere im Hinblick auf  
fehlerhafte Erwartungen. 

1 Das Programm der Konferenz steht auf der Konferenz-Website  
zum Download zur Verfügung.

Claudia M. Buch, Vizepräsidentin der Deutschen Bundesbank, während 
ihres Eröffnungsvortrags.  Foto: IWH.

Moritz Schularick, Professor an der Universität Bonn, zitierte Mark 
Twain.  Foto: IWH.

https://www.iwh-halle.de/ueber-das-iwh/veranstaltungen/detail/detail/europas-finanzmarkt-zwangsehe-oder-lose-bekanntschaft/
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Der Präsident der European School of Management  
and Technology (ESMT Berlin), Jörg Rocholl, beschäf-
tigte sich im dritten Vortrag des Vormittags mit der 

„Integration der Finanzmärkte in der Europäischen 
Union“. Er stellte zwei Narrative zu diesem Thema vor: 
ein pessimistisches und ein optimistisches. Ersteres 
machte er an unterschiedlichsten Beispielen fest, 
etwa der Tatsache, dass Apples Marktkapitalisierung 
die aller Dax-30-Unternehmen zusammen übersteigt, 
oder daran, dass ein einziger Jahresgewinn der Bank 
of America ausreichen würde, um die Deutsche Bank 
aufzukaufen. Auf der anderen Seite wurde Deutsch-
land von Bloomberg zum innovationsstärksten Land 
gekürt. Wie das zusammenpasst und was getan  
werden muss, damit Europa nicht abgehängt wird,  
erläuterte der verbleibende Teil des Vortrags.
Michael Koetter, Leiter der Abteilung Finanzmärkte 
am IWH und Professor an der Otto-von-Guericke- 
Universität Magdeburg, präsentierte zum Thema 
„Ertragsschwäche und (zu träge) Konsolidierung im 
Bankwesen“ und stellte die Frage, ob politische Frik- 
tionen eine notwendige Konsolidierung blockieren. 
Der Hintergrund, warum deutsche Banken im Gegen-
satz zu amerikanischen für Investoren unattraktiv 
sind, zeigt sich im niedrigen return on equity, da zu 
viele Banken im System sind. Kausaleffekte konnten 
mit Hilfe eines Quasi-Experiments herausgefiltert 
werden und zeigten, dass mit weniger Barrieren  
konsolidierte Banken profitabler sind.
Im Anschluss stellte Lena Tonzer, Leiterin der IWH- 
Forschungsgruppe „Regulierung internationaler  
Finanzmärkte und Banken“ und Juniorprofessorin an 
der Martin-Luther-Universität Halle-Wittenberg, das 
Thema „Der Abwicklungsmechanismus der Europäi-

schen Bankenunion: Wer trägt die Kosten?“ vor. Der  
einheitliche Abwicklungsmechanismus soll verhindern, 
dass Banken im Krisenfall zu Lasten des Steuer- 
zahlers gerettet werden. Allerdings kann es auch sein, 
dass die regulatorischen Kosten von den Banken an 
ihre Kunden weitergegeben werden und sich somit 
wiederum auf die Realwirtschaft auswirken. Die  
Analyse zeigt, dass sich die Finanzierungskosten der 
Banken verändern. Die Richtung dieser Veränderung 
ist jedoch standortabhängig, da nur Banken in den 
Kernländern der EU eine höhere Risikoprämie zeigen. 

Den Abschluss der Konferenz bildete eine Podiums-
diskussion am Nachmittag zum Thema „Europäische 
Finanzmarktunion: Zu viel des Guten, nicht gut genug 
oder genug Gutes?“. Es diskutierten Sabine Lautenschläger, 
ehemalige Exekutivdirektorin der Bundesanstalt für  
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Vizepräsidentin 
der Bundesbank und Direktorin der Europäischen  

Jörg Rocholl, Präsident der European School of Management and  
Technology (ESMT Berlin), setzte Apple und die Dax-30-Unternehmen  
ins Verhältnis. Foto: IWH.

Michael Koetter, Leiter der Abteilung Finanzmärkte am IWH und  
Professor an der Universität Magdeburg: „Es sind zu viele Banken im 
System.“ Foto: IWH.

Lena Tonzer, Juniorprofessorin an der Universität Halle-Wittenberg, 
beleuchtete die Auswirkungen des einheitlichen Abwicklungsmecha-
nismus für Banken. Foto: IWH.
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Zentralbank, Sven Giegold, Grünen-Abgeordneter im 
Europaparlament, Axel Kunde, Leiter der Abteilung 
„Resolution Planning and Execution“ des Single  
Resolution Board (SRB) in Brüssel und Reint E. Gropp, 
Präsident des IWH und Professor an der Otto-von- 
Guericke-Universität Magdeburg. Die Podiumsgäste 
waren sich einig, dass die Finanzmarktunion noch 
nicht gut genug sei, auch wenn schon viel Gutes er-
reicht wurde. Es wurden unter anderem die Themen 
der Effektivität des Abwicklungsregimes und der Ziele 
der Bankenunion versus der Kapitalmarktunion  
angesprochen. Einige Unstimmigkeiten bestanden in 
der Frage, wer in der Verantwortung steht, die weitere 
Integration voranzutreiben: Sollten die einzelnen  
Nationalstaaten mehr tun bei der Umsetzung nationaler 
Gesetze oder sollte die EU zuerst einheitliche Gesetze  
verabschieden? Außerdem wurden verschiedene Krisen- 
phänomene wie der Brexit und der Klimawandel be-
nannt, denen auch in der Zukunft nur durch ein Mehr 
an Finanzmarktintegration zu begegnen sei.   

Podiumsdiskussion: Margaret Heckel (Moderatorin), Sven Giegold,  
Sabine Lautenschläger, Reint E. Gropp, Axel Kunde (von links nach 
rechts).  Foto: IWH.
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