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FR E U N D E* Die européischen Hilfsmaf3nahmen in Bezug auf Zypern haben
erneut gezeigt, dass die Eurozone keine Gemeinschaft aus Freunden
darstellt — sondern die Rettungsmechanismen vielmehr das Ergeb-
nis von kurzfristig orientierten Einzelinteressen sind. Die Idee,
Sparer an den Kosten zu beteiligen, ist populistisch nachvollziehbar,
aber 6konomisch betrachtet sinnbefreit. In diesem Zusammenhang
werden wir in diesem Newsletter das Thema der Freundschaft zwi-
schen Staaten diskutieren (Logik des kollektiven Handelns) und der
Frage nachgehen, ob Freundschaft einem engeren Ordnungsrahmen
bedarf oder doch liberaler organisiert werden sollte. Das geschieht
anhand von zehn Punkten, die wir fiir die essenzielle Erkenntnis der
letzten Wochen bzw. fiir die existenziellen Fragen in der Zukunft
halten. In aller Freundschaft verbleiben wir optimistisch der euro-
paischen Idee verbunden, wohl aber realistisch den zu erwartenden
Anpassungsprozessen an den Finanzmarkten eingestellt.

PUNKT #1 Das im Mérz von den Finanzministern der Eurozone beschlossene
15,8 Milliarden Euro — viel Rauch um Nichts? Rettungspaket belduft sich auf 10 Mrd. Euro, wobei im Gegenzug die
Kunden der zypriotischen Banken mit 5,8 Mrd. Euro an den gesamten
Kosten beteiligt werden sollen. Ordnet man diese Zahlen in einen
europdischen Kontext ein, wird deren Uberschaubarkeit deutlich. Das
BIP der gesamten Eurozone beléuft sich nach Schatzungen in 2013
auf tiber 9.650 Mrd. Euro, Zypern trégt hierzu etwas mehr als 0,2 %
bei. Die Staatsausgabenquote betragt knapp 50 % und die gesamte
Staatsverschuldung in Prozent des BIP belduft sich auf fast 95 %. Die
Auszahlungen im Zuge des ersten Rettungspakets fiir Griechenland
(Mai 2010 bis Dezember 2011) erreichten ein gesamtes Volumen von
73 Mrd. Euro (Euro-Gruppe und IWF), das zweite (Marz 2012 bis Ende
2013) wird sich nach vorlaufigen Schatzungen auf knapp 137 Mrd.
Euro belaufen. Irland wurde (zusétzlich zu den Stlitzungsaktionen
der EZB) bisher mit 85 Mrd. Euro unterstitzt, Portugal mit ca. 78 Mrd.
Euro, wéhrend die Eurogruppe den spanischen Banken in 2012 einen
Maximalbetrag von 100 Mrd. Euro zugesagt hat. Die Strukturfonds
der EU (zur Umsetzung regionalpolitischer Maf3inahmen) beliefen sich
von 2000 bis 2006 auf 195 Mrd. Euro und von 2007 bis 2013 auf mehr
als 308 Mrd. Euro. Allein die Heranfiihrungshilfen (zur Férderung von
Reformen der Beitrittskandidaten) umfasst ein Volumen von mehr als
5,7 Mrd. Euro in den Jahren 2007 bis 2010, also ziemlich genau den
Betrag, den zypriotische Bankkunden bei der Rettung Zyperns leisten
sollen. Betrachtet man die Hohe dieser Hilfszahlungen im Kontext
des gesamten Haushalts der Eurozone und deren Wirtschaftsleis-
tung, dann wird deutlich, dass die Belastungen durch die Krise
Zyperns Uberschaubar sind und es keine 6konomische Notwendigkeit
gibt, den Privatsektor in irgendeiner Weise an den Krisenkosten zu
beteiligen. Folglich sind es politische Uberlegungen, welche die
Strukturierung des zypriotischen Bailout-Pakets dominieren.
Aus politischer Sicht ist es vollkommen nachvollziehbar, dass vor
dem Hintergrund der speziellen Situation Zyperns (v. a. die Rolle des
zypriotischen Bankensystems fiir Russland) eine Beteiligung derje-
nigen, die am meisten von der Existenz und der wenig kompetitiven
Ausgestaltung des dortigen Bankensystems profitiert haben, einzu-
fordern. Vor allem vor dem Hintergrund der aktuellen Nachrichten-
lage (politisch motivierte Kreditvergabe bis hin zum Schuldenerlass
von Politikern) erscheint es politisch nicht vermittelbar, die Rettung
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PUNKT #2
Griechenland war einmalig, Zypern auch.
Was wird noch alles einmalig sein?

PUNKT #3
Schnell entschlossen, kurz gedacht
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des Bankensystems Zyperns allein durch européische Steuerzahler
umzusetzen. Es stellt sich einzig und allein die Frage, ob durch die
Beteiligung von Bankkunden letztlich nicht mehr Kosten entstehen,
als das der Fall gewesen wére, wenn die gesamten Bailout-Kosten
von supranationalen Institutionen getragen worden wéren, da die
Beteiligung des Privatsektors eben keine 6konomische Notwendig-
keit dargestellt hat. Hierauf werden wir im Folgenden noch genauer
eingehen (siehe Punkt #5).

Mal abgesehen von den etwas ungliicklichen AuBerungen des Euro-
Gruppenchefs Dijsselbloem, die in der aktuellen Situation wenig hilf-
reich waren, geht es im Kern genau darum, dass es in Europa keinen
funktionierenden Rettungsmechanismus gibt. Somit stellt jede Ret-
tungssituation die Eurozone vor das Problem, idiosynkratisch ent-
scheiden zu miissen mit allen damit verbundenen Nachteilen, wie
bspw. eine extrem hohe Unsicherheit an den Finanzmérkten durch
widerspriichliche Aussagen und politisch motivierte Verhandlungen,
die erst kurz vor selbst gesetzten Fristen zu wenig effizienten
Lésungen fiihren. Die Beteiligung von Bankkunden (durch Umwand-
lung in Aktien, direkten Kapitalverlusten und zuriickgehaltenen
Guthaben) in Kombination mit Kapitalkontrollen (die jeglichem
Mobilitdtsgedanken innerhalb der Eurozone widersprechen) ist voll-
kommen auf die zypriotische Situation abgestimmt und sollte schon
deshalb ohne Frage ein einmaliges Ereignis in der Eurozone darstel-
len. Das Problem besteht allerdings darin, dass es bereits in
Griechenland diese MaBBnahmen in modifizierter Form gegeben hat
und sich die européische Politik deshalb im Ergebnis (ndmlich der
Beteiligung von Privatinvestoren an den Rettungskosten) schwer tut,
von Einmaligkeit zu sprechen.

Die Aussage, dass das griechische PSI ein einmaliges Ereignis dar-
stellt (u. a. getatigt von W. Schauble und J.-C. Juncker) kann man also
in der engen Definition nicht als Falschaussage entlarven, jedoch
wird bei der Betrachtung der zypriotischen Schuldenstruktur ziem-
lich deutlich, dass eine PSI-ahnliche Restrukturierungsmaf3nahme im
Falle Zyperns zu keinerlei Entlastung der Situation beigetragen hétte.
Das liegt einfach daran, dass zypriotische Staatsanleihen entweder
nach englischem Recht begeben wurden (und damit das Parlament
nicht per Gesetz deren Entwertung beschlieflen kann) bzw. diese in
den Handen der zypriotischen Banken liegen (die ja offensichtlich
wenig zur Tragfahigkeit der Bailout-Kosten beisteuern kdnnen).

Es ist aus Sicht der Investoren doch vollkommen egal, durch welche
»einmalige* Mafinahme sie an den Rettungskosten beteiligt werden.
Ob das im Zuge eines PSI (Griechenland) oder einer direkten Beteili-
gung von Bankguthaben umgesetzt wird, &ndert nichts daran, dass
ein persistenter Vertrauensverlust (in Kombination mit einer poten-
ziellen Rechtsverletzung wie in Griechenland) auf Seiten der Inves-
toren einsetzt. Aus Sicht nicht-europdaischer Investoren stellt die
Eurozone eine homogene Jurisdiktion dar — ein Vertrauensverlust
betrifft also nicht nur die Krisenlander direkt, sondern eben alle
Mitgliedsstaaten.

Wir kennen die Struktur der Einlagen der zypriotischen Banken nicht,
es ergeben sich aber auf den ersten Blick durchaus gewisse Frage-
stellungen, welche zumindest den Aspekt der Gerechtigkeit der
Lastenverteilung betreffen. Die Beteiligung an gewisse Mindest-
grenzen zu koppeln und die Guthaben bei verschiedenen Banken
unterschiedlich zu handhaben, ist hierbei vor dem Hintergrund der
Stabilitat des européischen Bankenmarktes durchaus nachvollzieh-
bar. Bei der Frage, welche Guthaben wie belastet werden, ist die
Antwort weniger offensichtlich.

Die Beteiligung von Einlagen/Guthaben kann nur umgesetzt werden,
wenn diese einen direkten Charakter aufweisen. Hélt also ein Kunde
mehr als 100.000 Euro an Sparguthaben (die in den letzten Jahren ja
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PUNKT #4

Malta, Slowenien oder sogar Luxemburg —
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wer ist der Nachste?

auch Gberdurchschnittlich verzinst wurden), wird er direkt an den
Rettungskosten beteiligt, wahrend ein Kunde, der bspw. tiber
dieselbe Bank in einen Geldmarktfonds (eines anderen Anbieters)
investiert hat, nicht beteiligt werden kann. Hier kann man argumen-
tieren, dass im Falle einer Insolvenz der Bank ja genau dieser Effekt
eintritt, also nur direkte Guthaben/Einlagen betroffen sind, wahrend
bspw. Fonds etc. Sondervermégen darstellen, auf welches die
jeweilige Bank keinerlei Zugriff besitzt.

Es erscheint aber zumindest fraglich, ob der Gedanke des ,,mora-
lischen pari passu“, also der Gleichbehandlung aller Bankkunden,
Rechnung getragen werden kann. Vor allem muss man sich lber-
legen, ob es eine Verrechnung unterschiedlicher in Anspruch genom-
mener Dienstleistungen der jeweiligen Bank geben sollte. Man stelle
sich vor, ein Bankkunde hat mehrere Konten bei derselben Bank, inkl.
verschiedener Kredite etc. In diesem Fall profitiert der Kunde in
seiner Rolle als Schuldner gegentliber der Bank, wahrend er als
Glaubiger einen Nachteil hat. Die praktische Umsetzung der Beteili-
gung von Bankkunden erscheint zumindest keinem trivialen Mecha-
nismus zu folgen, sondern man lauft auch hier Gefahr, rechtsstaat-
liche Prinzipien zu verletzen.

Ein weiteres potenzielles Problem erwéchst bei der Gleichbehand-
lung unterschiedlicher Kunden, v. a. bei der Abgrenzung zwischen
Privat- und Firmenkunden. Eine Beteiligung Letzterer (die sich
zypriotischer Banken zur Abwicklung des Zahlungsverkehrs bedient
haben) kann verheerende 6konomische Wirkungen entfalten. Es
bleibt somit sehr fraglich, ob das zypriotische Bankensystem nach
dieser ,einmaligen“ Maflnahme wieder funktionsfahig wird oder ob
der aufgetretene Vertrauensverlust nachhaltige realwirtschaftliche
Kosten nach sich zieht. Dies erscheint zumindest sehr wahrschein-
lich.

Die ersten beiden Kreditereignisse (im CDS-Markt) in Europa in 2013
haben mit SNS Bank und der Irish Banking Resolution Corp (IBRC,
ehemals Anglo Irish Bank) europaische Banken betroffen. Der anhal-
tende Riickgang der Immobilienpreise in den meisten spanischen
Regionen wird eine langfristige Belastung fur das dortige Banken-
system darstellen, wahrend weiterhin einige Institute in Portugal und
Italien potenzielle Kapitalllicken aufweisen, was im Falle einer langer
anhaltenden Stagnation vor allem in Stideuropa verscharft wird. Das
européische Bankensystem steht also auch in Zukunft vor grof3en
Herausforderungen, weshalb die Gefahr potenzieller Ubertragungs-
effekte hoch bleiben wird. Gleich im Anschluss an die Ereignisse in
Zypern standen Slowenien und Malta im Zentrum dieser Diskussion-
en, wobei sogar vor Luxemburg nicht Halt gemacht wurde. In der
folgenden Abbildung sieht man die Bewegung am CDS-Markt als
dramatische Reaktion auf potenzielle Ubertragungseffekte. 5Y CDS
auf Slowenien referenzierend sind innerhalb einer Woche um 120 bp
auf 370 bp angestiegen, was eine Ausfallwahrscheinlichkeit von 25 %
impliziert.

Das Land (seit 2007 Euro-Mitglied) hat denselben Werdegang wie
auch die Peripherielédnder hinter sich. Die Einflihrung des Euros und
damit glinstige Refinanzierungskosten haben einen Bauboom ausge-
l6st, wahrend die Banken unter hohen Kreditausféallen im Zuge der
anhaltenden Rezession leiden. Dies hat bereits zu einem dramati-
schen Anstieg der Staatsverschuldung gefiihrt, auch wenn diese
noch weit hinter denen der stideuropéischen Lander (und auch unter
dem EU-Durchschnitt) bei knapp 50 % (2012) liegt.
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PUNKT #5
Warum die Zypern-Rettung viel teurer wird
als gedacht

1. Fragilitdt des europdischen
Bankensystems

Banken-Bilanzsumme im Verhaltnis zum BIP
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Nun kann man den Kapitalmarktteilnehmern nicht immer rationales
Handeln unterstellen — und genau darin liegt die Gefahr fir den euro-
paischen Bankensektor. Es wére sicher zu kurz gegriffen, allein die
Bilanzsummen der inlandischen Banken ins Verhéltnis zur Wirt-
schaftsleistung des jeweiligen Landes zu setzen, um die Fragilitat
einer Volkswirtschaft gegenliber Bankenkrisen zu beschreiben.
Natirlich héngt dies stark von den jeweiligen Geschaftsmodellen der
Banken ab. Vor diesem Hintergrund erscheint die Problematik bspw.
Luxemburgs (Bilanzsumme Banken/BIP = 22) viel geringer zu sein als
das in anderen europdischen Landern der Fall ist (Zypern =7,

Malta = 8). Aber der oben beschriebene Vertrauensverlust auslén-
discher Investoren angesichts der bereits etablierten Beteiligung des
Privatsektors an den Kosten von Bankenrettungen kann eben auch
dazu flihren, dass Bankensysteme mit einem eigentlich stabilen
Geschéaftsmodell unter Druck geraten. Die potenziellen Kosten hier-
fur werden im nachsten Punkt besprochen.

Wie oben bereits ausgefiihrt, belaufen sich die Kosten des (ersten?)
Rettungspakets fir Zypern insgesamt auf knapp 16 Mrd. Euro, wovon
fast 6 Mrd. Euro durch die Beteiligung von Bankeinlagen gedeckt
werden sollen. Diesem Beitrag miissen nun potenzielle Kosten aus
Zweitrundeneffekten gegengerechnet werden. Hierbei stehen vor
allem zwei zentrale Risiken im Mittelpunkt, die steigende Fragilitat
des europdischen Bankensystems als Folge der zunehmenden
Unsicherheit beziiglich zukilinftiger Rettungspakete und die steigen-
den Refinanzierungskosten der europdischen Staaten.

Ein zentrales Problem in Europa besteht in der engen Vernetzung der
Bankensysteme aller Mitgliedslédnder und vor allem in der immensen
Bedeutung der Bankensysteme fiir die einzelnen Volkswirtschaften
und damit fir die Eurozone als Ganzes. In der folgenden Abbildung
sind die Bilanzsummen der systemrelevanten Banken im Verhéltnis
zum BIP einzelner Lander aufgezeigt, wodurch sich die Problematik
der Untrennbarkeit zwischen Banken- und Staatenkrisen zeigt.
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2. Refinanzierungskosten
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der Euro-Lénder

Mit Ausnahme der Rettung Griechenlands haben alle bisherigen Ret-
tungspakete (Irland, Portugal, Spanien) eines gemeinsam: Sie haben
zu einer noch engeren Vernetzung zwischen den Staaten und Banken
geflhrt. Die europédischen Lander benétigen die Bankensysteme, um
ihre Staatsverschuldung zu refinanzieren (bspw. umgesetzt durch
steigende Liquiditatsanforderungen), wéahrend die bereits beschlos-
senen regulatorischen Anderungen und Markteingriffe die Bedeutung
von Staatsanleihen im Finanzmarkt weiter zunehmen lassen werden
(z. B. durch die Collateral-Anforderungen vor dem Hintergrund der
Umsetzung von EMIR).

Genau vor diesem Hintergrund kommt der Stabilitat des europa-
ischen Bankensystems eine noch gréf3ere Bedeutung zu. Das
wiederum lasst die Vorgehensweise in Zypern als wenig sinnvoll
erscheinen. Durch die Beteiligung von Sparguthaben/Einlagen muss
man von einem héheren zukiinftigen Risiko von Banken-Runs ausge-
hen, da bei zukiinftigen Bankenkrisen damit gerechnet werden muss,
dass Bankkunden schneller und vehementer ihre Einlagen bei
Banken, die potenziell in den Rettungsmodus kommen, abziehen
werden. Der Zypern-Mechanismus hat also als logische Folge, dass
die europédischen Bankensysteme fragiler werden. Die oben ange-
sprochenen Abwicklungen der SNS Bank und der IBRC zeigen, dass
die Aufarbeitung von Bankenkrisen Jahre in Anspruch nimmt und die
Annahme, dass keine weiteren Banken in eine ahnliche Situation
geraten, deshalb wenig realistisch erscheint. Spanien und Slowenien
stellen hierbei keine Einzelfélle dar, auch wenn hier aktuell die gréf3-
ten Risiken anzutreffen sind. Jede Bank in Europa, die in Zukunft an
den Mérkten als potenzieller Rettungskandidat gehandelt wird, muss
damit rechnen, dass ein die Situation verschlimmernder Kapitalab-
zug der Kunden sehr viel schneller einsetzt als das vor der Causa
Zypern der Fall war.

Ein aus unserer Sicht sehr zentrales (wenn auch weithin ignoriertes)
Problem der Eurozone stellen die enormen Refinanzierungsheraus-
forderungen der nachsten Jahre (Jahrzehnte) dar. Vor dem Hinter-
grund der Rekordverschuldung der Eurozone kann nicht davon ausge-
gangen werden, dass diese Refinanzierungvolumina innerhalb Euro-
pas gestemmt werden kénnen. Man wird folglich sehr viel mehr auf
externe Investoren angewiesen sein. Genau deshalb sollten alle
Aktionen, die auslandische Investoren abschrecken kénnten, vermie-
den werden, da sie unweigerlich die Refinanzierungskosten der
Lander angesichts steigender Renditeforderungen dieser Investoren
ansteigen lassen. Nach dem Griechenland-PSI stellt die Rettung
Zyperns innerhalb eines Jahres zum zweiten Mal die rechtliche
Stellung von Privatkunden/Investoren in européischen Staaten in
Frage.

Eine kurze Rechnung zeigt die immensen potenziellen Kosten, die auf
Europaim Falle steigender Risikoprdmien zukommen. Die gesamte
Staatsverschuldung in der Eurozone beléuft sich auf knapp 10.000
Mrd. Euro, die auch unter der optimistischen Annahme keines wei-
teren Schuldenaufbaus refinanziert werden miissen. Ein Anstieg der
Risikopramie um 10 bp fiihrt also bei einer einmaligen Refinanzierung
der Staatsschulden zu Mehrkosten in Héhe von 10 Mrd. Euro (unab-
hangig von deren Falligkeitenstruktur). Diese zugegebenermafen
sehr vereinfachte Darstellung zeigt zumindest deutlich auf, dass po-
tenziell steigende Refinanzierungskosten sehr schnell zu einer
immensen Kostenbelastung fihren kénnen, die méglicherweise
einzelne Facetten von Rettungspaketen als wenig effizient erschei-
nen lassen. Letztlich miissen sich alle Rettungsmechanismen in ihrer
6konomischen Effizienz daran messen lassen, welchen Nutzen und
welche Kosten (inklusive negativer Ubertragungseffekte) sie generie-
ren. Unter dieser Betrachtung mag man einige Zweifel an der Effi-
zienz des Zypern-Pakets haben.
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PUNKT #6

Die Idee des kollektiv rationalen
Handelns in der Eurozone

PUNKT #7

Die Rache der Kénigsweg-Afficionados:
Warum kein Weg an einer tieferen politischen

X-ASSET NEWSLETTER #4

Union vorbeifiihrt

Wir haben an dieser Stelle bereits mehrfach auf die Problematik indi-
vidueller versus kollektiver Rationalitat hingewiesen, aber aus gege-
benem Anlass scheint eine Wiederholung zweckmasig. Wir verweisen
im Folgenden auf Mancur Olson, auf den die Logik des kollektiven
Handelns (1965) zuriickgeht und der unter anderem das beriihmte
Problem des Trittbrettfahrens in Gesellschaften beschrieben hat. Ge-
nau das spielt in der Eurozone eine herausragende Rolle.

Im Prinzip geht es darum, dass trotz rationalen Verhaltens aller Mit-
glieder einer Gemeinschaft die Bereitstellung von Kollektivgiitern zu
Problemen fliihren kann. Die Gemeinschaft, in der es in dieser Ab-
handlung geht, ist offensichtlich die Eurozone. Bei Kollektivgltern
handelt es sich um Giiter, in der die Nutzung durch die Mitglieder
nicht begrenzt werden kann. Es gibt hierbei solche mit Zugangsbe-
schrankungen (nur fur Mitglieder) und solche ohne (fur alle zugang-
lich). Auf die Eurozone trifft Ersteres zu.

Die Eurozone ist also ein Club, der seine Mitglieder selbst aussucht
und diesen dann wiederum Giiter zur Verfiigung stellt, deren Nutzung
keiner Beschrankung unterliegen. Eines dieser Giiter ist der freie
Kapitalverkehr und die Nutzung des européischen Geldsystems.
Hierbei stellt sich das Problem, dass einzelne Mitglieder individuell
rational, aber eben nicht im Sinne der Gruppe handeln, da sie nur
einen geringen Beitrag zu zahlen haben, die Nutzung aber exzessive
Ausmafle annehmen kann. Das offensichtlichste Beispiel hiefiir zeigt
sich in den bereits ausfiihrlich diskutierten Target-II-Salden. Die
potenziellen Kosten aus der Ubernutzung des Target-Il-Systems
werden (wir folgen hierbei nicht dem Sinn’schen Anarchiegedanken
des Systemzusammenbruchs) Uber alle Mitgliedslander nach Bei-
trégen verteilt, wobei der Nutzen vor allem fir (die kleineren)
Krisenlander enorm ist, was zwangslaufig in der Entstehung sehr
hoher Netto-Verbindlichkeiten und -forderungen innerhalb des
Target-11-Systems miindet. Das entspricht dem klassischen Tritt-
brettfahrer-Verhalten.

Im Ubertragenen Sinne kann man diesen Gedanken ebenso auf die
Entwicklung der heimischen Bankensysteme libertragen. Es macht
individuell fur die stidlichen Lander der Eurozone Sinn, ein iberdi-
mensioniertes Bankensystem zur Generierung eines wirtschaftlichen
Aufschwungs aufzubauen. Kollektiv rational ist diese Handlung aller-
dings nicht, da die Kosten im Rettungsfall von allen getragen werden
mussen. Genau vor diesem Hintergrund missen jedoch auch alle
HilfsmaBBnahmen betrachtet werden. Auch wenn die Kosten auf den
ersten Blick nun vermehrt von den Kunden einzelner Banken getra-
gen werden sollen, fallt das Gros der anfallenden Kosten (angesichts
negativer Ubertragungseffekte) auf die Allgemeinheit zuriick. Vor
diesem Hintergrund darf die Paretooptimalitat kollektiver, staatlicher
Entscheidungen durchaus in Zweifel gezogen werden. Die Frage nach
einem Ausweg aus der unendlichen Geschichte der Rettungspakete
stellt sich also umso deutlicher, was uns zur Diskussion lber die
richtige Reihenfolge der Integration innerhalb einer Wahrungsunion
bringt.

Ein kurzer Riickblick auf die Entstehungsgeschichte der Wahrungs-
union zeigt, dass die Beflrworter des Kénigswegs (erst politische
Union, dann Wahrungsunion) ex post Bestatigung finden. Die unter-
schiedlichen politischen Mechanismen zwischen den Mitgliedslan-
dern der Eurozone stehen pragmatischen Lésungen im Wege. Der
Mechanismus der Verabschiedung von Hilfspaketen scheint bereits
einen persistenten Charakter anzunehmen. Nachdem ein Problem
seit Ldngerem bekannt ist, finden langwierige Verhandlungen statt,
die zu einer Zuspitzung der jeweiligen Krise fiihren und die Retter
somit selbst in Zeitnot versetzten. In letzter Minute werden Ret-
tungspakete verhandelt, wobei von allen Seiten mit der Zielsetzung
individueller (und nicht kollektiver) Rationalitat taktiert wird. Nach-
dem sich die Finanzminister einigen, steht die Zustimmung der
Parlamente aus, was eine weitere Verzégerung und anhaltende
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Konvergenz aller Mitgliedsstaaten

Etablierung einer Wettbewerbssituation

X-ASSET NEWSLETTER #4

Unsicherheit an den Finanzméarkten (und damit verbundene Kosten)
mit sich bringt.

Es lassen sich in letzter Konsequenz zwei mégliche Alternativen bei
der Behebung dieses Konstruktionsfehlers der Eurozone ableiten —
die Gleichschaltung aller 6konomischen Interessen durch eine
wirtschaftliche Konvergenz aller Mitgliedslander oder die Etablierung
einer Wettbewerbssituation.

1. Dasrealwirtschaftliche Grundproblem der EU besteht darin,
dass die Eurozone keinen optimalen Wahrungsraum im
Mundell’schen Sinne darstellt (Mundell (1961): ,A Theory of
Optimum Currency Areas”). Vielmehr ist die Eurozone ein politi-
sches Konstrukt, das eine einheitliche Wahrung besitzt. Eine
Maoglichkeit, die strukturellen Unterschiede der Volkswirt-
schaften aller Mitgliedslander zu beseitigen, besteht natirlich
darin, feste Regeln einzufiihren, die eine Anpassung an ein aus
supranationaler Sicht gewolltes realwirtschaftliches Konstrukt
bedingen. Eine einheitliche Fiskal- und Austeriatspolitik in
Kombination mit einer Vielzahl regulatorischer Eingriffe kann
langfristig dazu beitragen, dass sich die Unterschiede zwischen
den Mitgliedslandern verringern und die Mitgliedslander der
gesamten Eurozone gegeniiber externen Schocks gleichgerichtet
reagieren. Somit sinkt die Wahrscheinlichkeit, mit monetaren
Transfers potenzielle Krisenherde bekdmpfen zu missen. Wir
stellen nicht in Frage, dass dies theoretisch gelingen kdnnte —
allerdings wiirde dieser Konvergenzprozess (inkl. politischer und
wirtschaftlicher RegulierungsmaBnahmen) sehr viel Zeit in An-
spruch nehmen. Man muss hier eher in Dekaden denn in Jahren
denken.

2. Eine andere Méglichkeit ware es, mehr Wettbewerb innerhalb
der EU zuzulassen. Wettbewerb im Sinne eines systemischen
Wettbewerbs, in dem verschiedene Wirtschaftssysteme in einem
kompetitiven Umfeld fur ihre Politik einstehen. Unter der An-
nahme vollstandiger Mobilitat der Produktionsfaktoren wiirde
diese Strategie zu einer effizienten Allokation der Ressourcen
fihren und auBBerdem dazu, dass sich liberlegene Modelle
durchsetzen. In diesem System kann es zu Divergenzen der
Produktivitat verschiedener Faktoren kommen, was sich in
unterschiedlichen Léhnen, Kapitalverzinsungen etc. nieder-
schlagen wiirde. Die Eurozone wére damit mehr ein Rahmen, der
unterschiedlichen Systemen erlaubt, ihre optimale Ausgestal-
tung (im marktwirtschaftlichen Sinne) zu finden. Diese Strategie
hat aber einen entscheidenden Nachteil — man miisste ndmlich
Systemen auch erlauben, den unausweichlichen Weg des unter-
legenen Wettbewerbers zu gehen und aus dem Markt auszu-
scheiden.

Genau das méchte man auf europdischer Ebene aber um jeden Preis
verhindern, wie sich beispielsweise in den Aussagen der europaisch-
en Politik angesichts der Griechenlandkrise ablesen lasst — und zwar
in der strikten Verneinung eines Staatsbankrotts innerhalb der Euro-
zone. Es geht uns hier weniger um die theoretische Diskussion,
welcher Weg der (aus 6konomischer Sicht) effizientere wéare — viel-
mehr ist es vollkommen klar, dass die Europaische Union den ersten
Weg anstrebt. Das fihrt in logischer Schlussfolgerung unumganglich
dazu, dass der Weg zu einer funktionierenden Wahrungsunion, die
ohne immense Transferzahlungen zwischen den Mitgliedslandern
auskommt, ein langer sein wird. Und je langer dieser Weg dauert,
desto stérker werden die Gegner des Euros, was wiederum die
politische Instabilitat fordern und einige Lander von diesem Weg
abweichen lassen wird.
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PUNKT #8
Ist die Eurozone noch zu retten?

PUNKT #9

Warum die europdischen
Regulierungsbestrebungen die Volatilitat an
den Markten erh6hen
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Es ist eine wenig neue Erkenntnis, dass in der Geschichte kein
Beispiel einer persistenten Wahrungsunion vorhanden ist. Aus-
nahmslos alle Wahrungsunionen sind letztlich gescheitert und es
ware sehr optimistisch anzunehmen, dass es diesmal anders kommt.
Aber es gibt durchaus Beispiele von Wahrungsunionen, die iiber einen
langeren Zeitraum funktionieren kénnen (USA). ZugegebenermafBen
weisen diese alle einen spezifisch anderen Charakter auf als die
Eurozone, was jedoch in der Natur der Sache liegt. Die Gefahr in der
Eurozone besteht durchaus darin, dass sich — aus welchen Griinden
auch immer — ein Land zum Ausstieg entschlief3t und dadurch
erstens ein Exempel statuiert und zweitens den Druck auf andere
Lander, auch auszusteigen, immens erhdht. Letzteres ist einfach
deshalb der Fall, da sich das aussteigende Land durch Abwertung der
dann eigenen Wahrung trotz aller damit verbundenen Probleme einen
Wettbewerbsvorteil gegentiber anderen (wirtschaftlich ghnlich struk-
turierten) Mitgliedslandern verschaffen kann und somit die Kosten
des Verbleibs in der Eurozone genau fiir diese Lander ansteigen.

Wir méchten an dieser Stelle zwei Argumente anfihren, die fir einen
Fortbestand der Eurozone sprechen — wohl wissend, dass dies nicht
in alle Ewigkeit der Fall sein wird. Erstens kénnen wir keinen offen-
sichtlichen Anreiz erkennen, dass ein Land die Wahrungsunion ver-
lassen mdchte. Ohne hierbei auf jedes Mitgliedsland im Einzelnen
einzugehen, kann man folgenden Mechanismus ableiten: Die
Empfénger von Transferzahlungen (Studlander) haben einen geringen
Anreiz auszutreten, da die Kosten der Restrukturierung des Banken-
systems etc. ja von der Gemeinschaft mitgetragen werden. Je langer
die Transferzahlungen innerhalb der Eurozone jedoch andauern,
desto héher sind indes die Ausstiegskosten aus Sicht der Geber-
lander. Aller Unkenrufe zum Trotz ist Griechenland immer noch ein
Mitgliedsland und trotz steigender Unzufriedenheit der Wahler wird
in Deutschland der Ausstieg auf zentraler politischer Ebene nicht
ernsthaft diskutiert. Vereinfacht lésst sich sagen, dass das Ausein-
anderbrechen der Eurozone dann unwahrscheinlicher wird, je gréBer
die Relation zwischen bereits geleisteten und in der Zukunft zu
leistenden Transferzahlungen ist. Sollte Malta oder Slowenien also
als nachstes Krisenland von den Markten erkannt werden, sehen wir
keine drastisch zunehmende Gefahr eines Auseinanderbrechens der
Eurozone. Die gréBBte Gefahr aus dieser Perspektive stellen Lander
dar, die zu den Geberlandern zéhlen, selbst aber in 6konomischen
Schwierigkeiten stecken — an erster Stelle ist hier Frankreich zu
nennen. Ein Austritt Frankreichs hatte nicht nur eine Abspaltung des
Nordens vom Siiden zur Folge, sondern wiirde unweigerlich in eine
Situation fiihren, in der sich die Eurozone weitestgehend auflésen
wirde.

Ein weiteres, jedoch durchaus weniger starkes, Argument gegen eine
Auflosung der Eurozone besteht einfach darin, dass es keinerlei
glaubhafte Alternativen gibt. Die Anzahl der Eurogegner mag zuneh-
men, deren Argumente werden aber nicht besser. Die Strategie der
Eurokritiker scheint darin zu bestehen, einige offensichtliche Proble-
me anzusprechen und deren Abschaffung zu proklamieren — jedoch
ohne konkrete Konzepte zur effizienteren Losung dieser Probleme
vorzuschlagen. Vielmehr fiihrt der Aktionismus der Eurogegner dazu,
dass der politische Meinungsbildungsprozess dahingehend beein-
flusst wird, dass verstarkt weitere Regeln eingefiihrt werden, deren
6konomische Rechtfertigung zumindest fraglich ist. Das fiihrt uns zu
unserem néchsten Punkt.

Wir kénnten hier rein empirisch argumentieren und anfiihren, dass
die bisherigen Rettungsmafinahmen wenig volatilitatsreduzierend
gewirkt haben. Wir méchten an dieser Stelle jedoch etwas weiter
ausholen. Ein wichtiger Teil der RettungsmaBBnahmen waren stérkere
Markteingriffe in Form neuer regulatorischer MaBnahmen. Wir haben
an dieser Stelle des Ofteren betont, dass viele dieser regulatorischen
Mafinahmen auf den ersten Blick sinnvoll erscheinen, dass jedoch
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PUNKT #10

Warum der Krisenmodus an den Markten
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persistent bleibt

das Grundproblem die mangelnde Abstimmung zwischen den
einzelnen MaBnahmen (die vielmehr einer politischen Konsens-
bildung als 6konomischem Rational folgen) darstellt. Im Folgenden
eine Argumentation, die auf den Mechanismus der Finanzmarkte
beruht und deshalb frei von politischer Meinungsbildung sein sollte.
Ein Problem in der Eurozone besteht darin, dass als Reaktion auf die
Finanzkrisen der letzten Jahre immer mehr risikofreie Assets gefor-
dert werden. Das ist im Zuge der Einfilhrung von Basel Il der Fall
(Liquidity Coverage Ratio), aber bspw. auch im Zuge des Transfers
von OTC-Geschéften auf Clearingh&user. Leider gibt es immer
weniger davon, was der stagnierenden wirtschaftlichen Entwicklung
in ehemaligen AAA-Landern zu schulden ist und sich in einem nega-
tiven Rating-Trend niederschlagt. Man wird dazu libergehen miissen,
das relativ Beste als Collateral zu akzeptieren, die absolute Kredit-
qualitat wird also in ihrer Bedeutung weiter in den Hintergrund
gerlckt. Charakterisiert man nun das neue, relativ risikofreie Asset
durch Rendite und Volatilitat desselben, und unterstellt man rationa-
les Verhalten der Investoren, sollte das relativ beste Asset eine
héhere Volatilitdt annehmen als das in der Theorie verwendete abso-
lut Beste. Folglich sollten alle anderen Assets eine héhere Volatilitat
aufweisen, da sie ja riskanter sind als das relativ beste Asset. Wir
sind uns der Einfachheit unserer Ausfilhrungen durchaus bewusst,
denken aber, dass sich der entscheidende Punkt auf diesem Weg in
aller Kiirze ausarbeiten lasst. Der besteht nun namlich darin, dass
auf dem Weg vom absolut zum relativ besten Asset die Volatilitat an
den Mérkten zwangslaufig zunehmen muss.

Anders ausgedriickt fihrt die durch die aktuellen Regulierungsmaf3-
nahmen zunehmende Bedeutung von risikofreien Finanzinstrumen-
ten vor dem Hintergrund deren natirlicher Reduktion durch die
Ratingagenturen konsequenterweise dazu, dass Investoren fir relativ
risikofreie Assets eine Risikopramie verlangen werden, an der sich
alle anderen — relativ weniger risikofreien Assets — orientieren. Diese
Risikopramie ,schwankt“ eben auch stérker, was zumindest die in
der Portfoliotheorie verwendeten Risikomafle allgemein ansteigen
lasst. Neben der im Folgenden diskutierten These, dass die Méarkte
langerfristig im Krisenmodus bleiben werden (was nicht gegen die
Tatsache spricht, dass einige Aktien auf Allzeithochs notieren),
erwarten wir folglich einen systematischen Anstieg des Risikos (wie
immer man das messen méchte) an den Méarkten, der durch die
européischen Krisenbekdmpfungs-mafnahmen wenn nicht ausge-
l6st, dann verstarkt wird.

Obwohl das Ende der européischen Schuldenkrise bereits mehrmals
ausgerufen wurde, lassen die Ereignisse in Zypern keinen anderen
Schluss zu, als dass die systemimmanenten Probleme weiter beste-
hen. Es ist unserer Ansicht nach sehr wahrscheinlich, dass die
negativen Nachrichten aus dem européischen Bankensystem anhal-
ten werden. Wir haben bereits in friiheren Publikationen darauf
hingewiesen, dass die Persistenz der Niedrigzinsphase zwangslaufig
Druck auf den Finanzsektor ausiiben wird, wahrend eine schnelle
wirtschaftliche Erholung in der gesamten Eurozone wenig realistisch
erscheint. Die potenziellen Krisenherde innerhalb der Eurozone sind
folglich vielfaltig: Neben dem Bankensektor steht die Versicherungs-
wirtschaft im Zentrum des Problems anhaltend niedriger Kapital-
marktrenditen, wahrend negative realwirtschaftliche Entwicklungen
v. a.in den Peripherielandern (Arbeitslosigkeit in Stideuropa) die
Realwirtschaft weiterhin belasten werden. Vor der oben beschrie-
benen engen Vernetzung zwischen den Staaten und dem Finanz-
system werden negative Nachrichten konsequenterweise immer
auch Ansteckungseffekte auf die gesamte Eurozone ausldsen.

Die nach wie vor extreme Versorgung mit Liquiditat von Seiten der
EZB stellt nach wie vor den stérksten positiven Effekt auf die Finanz-
markte dar. Der Druck auf die Investoren in héher rentierliche Markte
zu investieren bleibt genau so lange bestehen, solange auch die
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Forecast-Tabelle

++ = “It must be love” (Madness)
= “Ace of Spades” (Motérhead)
o = “I Don't Care” (Ramones)

- = “This party sucks* (The Slickee Boys)
-- = “Straight to Hell” (The Clash)

Kombination von niedrigen Renditen und Uberschussliquiditat
vorherrscht. Dies flihrt zu einer immensen Fehlallkokation von
Kapital und zu zunehmenden Kapitalmarktrisiken auf den Bilichern
der Investoren. Je langer diese durch Liquiditat bedingte Strategie
der ,Flucht ins Risiko“ anhalt, desto dramatischer wird die
Abkopplung der Finanzmaérkte von der Realwirtschaft und umso
schmerzlicher der unabdingbar darauffolgende Anpassungsprozess
in eine neues Gleichgewicht.

Nach der dramatischen Rallye an den Finanzmérkten seit Mitte 2012
bis Mitte des ersten Quartals 2013 hat bereits in den letzten Wochen
eine Konsolidierung eingesetzt. Hierbei erscheinen uns die Kredit-
markte ein realistischeres Bild von der aktuellen Situation zu zeich-
nen als das die Aktienmaérkte tun. Vor dem Hintergrund der oben
skizzierten Risiken, gehen wir nicht von einer signifikanten Eineng-
ung der Credit-Spreads aus. Die entscheidende Rolle wird hierbei der
EZB zukommen, da man davon ausgehen muss, dass die Markte eine
Reduktion der Liquiditatsbereitsstellung sehr negativ aufnehmen
werden.

Um auf die Methapher der Freundschaft zuriickzukommen, erscheint
uns die Europaische Union der Idee Arthur Schopenhauers zu folgen:
»Man wird in der Regel keinen Freund dadurch verlieren, dass man
ihm ein Darlehen abschlagt, aber sehr leicht dadurch, dass man es
ihm gibt. “

Wir sind uns nicht sicher, ob dies auch fiir Wahrungsunionen gilt,
denken aber eher nicht.

3M 6M 9M 12M

Credit

IG Cash o/- o o o/-

IG CDS o o/- - -

HY Cash o o o/- =

HY CDS o/- o/- - -

Fin Cash o o o o

Fin CDS 0 ¢} - -
Staatsanleihen

Nord-Lander 0 o/- o/- o/-

Sud-Lander o o/- o/- =

iTraxx SovX WE 0 ¢} o/- -
Volatilitat (long) o + ++
Euro-Aktien o - - -

*Zu finden auf der grandiosen LP ,Porsche, Genscher, Hallo HSV“ von den Goldenen Zitronen (1987). Eine Platte, die nur so strotzt von zitierwirdigen

Titeln. Und ein Werk, dass — wenn auch auf eine sehr riide Art und Weise — die Tugend beschwért, die zum Zusammenhalt innerhalb der Eurozone

wichtig ware: Toleranz. ,Wer mit 20 kein Anarchist gewesen ist, aus dem wird nie ein kluger Demokrat“ (Blue Jodel fur Herbert Wehner). Die Eurozone
kommt also schdon langsam in ein Alter, in dem der Anarchist zum Demokraten werden sollte.
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Disclaimer

Diese Darstellung wird nur zu Informationszwecken und ohne vertragliche oder sonstige Verpflichtung zur Verfligung
gestellt. Alle Informationen in dieser Darstellung beruhen auf sorgféltig ausgewahlten Quellen, die fiir zuverléssig
erachtet wurden, doch kann die XAIA Investment GmbH, Miinchen, deren Richtigkeit, Vollstéandigkeit oder
Genauigkeit nicht garantieren. Jedwede Haftung und Gewéahr aus dieser Darstellung wird deshalb vollstandig
ausgeschlossen.

Die Informationen in dieser Darstellung liber Fondsprodukte, Wertpapiere und Finanzdienstleistungen wurden
lediglich auf die Vereinbarkeit mit luxemburgischem und deutschem Recht geprift. In einigen Rechtsordnungen ist
die Verbreitung derartiger Informationen u. U. gesetzlichen Beschrédnkungen unterworfen. Die vorstehenden
Informationen richten sich daher nicht an natirliche oder juristische Personen, deren Wohn- bzw. Geschaftssitz
einer Rechtsordnung unterliegt, die fur die Verbreitung derartiger Informationen Beschréankungen vorsieht.
Natirliche oder juristische Personen, deren Wohn- bzw. Geschéaftssitz einer auslédndischen Rechtsordnung
unterliegt, sollten sich Uber die besagten Beschrankungen informieren und diese entsprechend beachten.
Insbesondere richten sich die in dieser Darstellung enthaltenen Informationen weder an Staatsbiirger aus
Grof3britannien oder den Vereinigten Staaten von Amerika und sind auch nicht als solche konzipiert.

Diese Darstellung stellt weder ein &ffentliches Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebotes zum
Erwerb von Wertpapieren, Fondsanteilen oder Finanzinstrumenten dar. Eine Investmententscheidung beziglich
irgendwelcher Wertpapiere, Fondsanteile oder Finanzinstrumente sollte auf Grundlage der einschlégigen
Verkaufsdokumente (wie z. B. Verkaufsprospekt) erfolgen und auf keinen Fall auf der Grundlage dieser Darstellung.

Alle in der Darstellung geaufierten Meinungen beruhen auf der Einschatzung der XAIA Investment GmbH zum
urspriinglichen Zeitpunkt ihrer Veréffentlichung, ganz gleich, wann Sie diese Informationen erhalten, und kdnnen
sich ohne Vorankiindigung dndern. Die XAIA Investment GmbH behalt sich deshalb ausdricklich vor, in der
Darstellung geduf3erte Meinungen jederzeit und ohne Vorankiindigung zu &ndern. Die XAIA Investment GmbH kann
andere Publikationen veréffentlicht haben, die den in dieser Darstellung vorgestellten Informationen widersprechen
oder zu anderen Schlussfolgerungen gelangen. Diese Publikationen spiegeln dann andere Annahmen, Meinungen
und Analysemethoden wider. Die in dieser Darstellung aufgefiihrten Inhalte kénnen zudem fiir bestimmte Investoren
ungeeignet oder nicht anwendbar sein. Sie dienen daher lediglich der eigenverantwortlichen Information und kénnen
eine individuelle Beratung nicht ersetzen.

Wert und Rendite der dargestellten Fondsprodukte, Wertpapiere und Finanzdienstleistungen kénnen fallen und
steigen und Anleger erhalten unter Umstanden nicht den gesamten investierten Betrag zurlick. Wertentwicklungen
in der Vergangenheit sind kein Indikator fiir die zuklinftige Wertentwicklung. Eine zukilnftige Wertentwicklung wird
weder ausdriicklich noch implizit garantiert oder zugesagt. Die Berechnung der Wertentwicklung von
Fondsprodukten erfolgt nach der BVI-Methode, Simulationen erfolgen in der Regel auf Basis historischer Renditen.
Ausgabeaufschlage und individuelle Kosten wie Gebiihren, Provisionen und andere Entgelte sind unter Umsténden in
dieser Darstellung nicht berlicksichtigt und wiirden sich bei Berlicksichtigung negativ auf die Wertentwicklung
auswirken.

Diese Darstellung ist nur fiir den Gebrauch der Personen bestimmt, an welche sie gerichtet ist. Sie darf weder von
anderen Personen verwendet werden, noch in Form von Veréffentlichung oder Weitergabe anderen Personen
zugéanglich gemacht werden.

Etwaige steuerliche Hinweise in dieser Darstellung sind nicht darauf gerichtet, verbindlichen steuerlichen Rechtsrat
zu erteilen oder zu ersetzen und erheben nicht den Anspruch, alle etwa relevanten steuerlichen Aspekte zu
behandeln, die im Zusammenhang mit dem Erwerb, dem Halten oder der Verduf3erung von Fondsanteilen
gegebenenfalls bedeutsam sein kénnen. Die Ausfiihrungen sind weder erschépfend noch beriicksichtigen sie
etwaige individuelle Umstande bestimmter Anleger oder Anlegergruppen. Sie kdnnen eine einzelfallbezogene
Beratung durch einen Steuerberater nicht ersetzen.

Der Inhalt dieser Darstellung ist geschitzt und darf ohne die vorherige schriftliche Genehmigung der XAIA
Investment GmbH weder kopiert, verdffentlicht, ibernommen oder fiir andere Zwecke in welcher Form auch immer

verwendet werden.
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