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KAPITALMARKTUNION
Schlissel zum Wiederaufbau der
europaischen Wirtschaft?

AUF EINEN BLICK

Die Weiterentwicklung des Kapitalmarktes wird in
Europa als ein wichtiges Element zur Bewaltigung
der wirtschaftlichen Folgen der Corona-Krise ange-
sehen. Durch die Kapitalmarktunion soll die Finan-
zierung liber die Kapitalmarkte geférdert und die
Abhéngigkeit von Banken verringert werden. Dies
soll die Wirtschaft wieder anschieben. Ob das ge-
lingen wird, ist fraglich. Statt die Liberalisierung
der Markte zu forcieren, sollte intensiver auf die
Rolle von Forderbanken abgestellt werden. Zudem
muss die 6ffentliche Hand starker in die Infra-
struktur investieren.

Die Corona-Krise beeintrachtigt weite Teile unseres Lebens
— das gesellschaftliche Miteinander und die Wirtschaft
gleichermaBen. In Deutschland, in Europa und weltweit ha-
ben die Verantwortlichen viel Geld in die Hand genom-
men, um die schlimmsten krisenbedingten Verwerfungen
abzufedern. Auch wenn sich leichte Anzeichen einer kon-
junkturellen Erholung abzeichnen, erleben wir gegenwartig
dennoch einen wirtschaftlichen Einbruch historischen Aus-
maBes. Klar ist bereits jetzt: Die Bewaltigung der Krise stellt
eine der zentralen Herausforderungen unserer Zeit dar
und wird die politischen Entscheidungstréger_innen tber
Jahre, wenn nicht gar Jahrzehnte, beschaftigten.

DIE KAPITALMARKTUNION IST ZENTRALES
ANLIEGEN DER EU-KOMMISSION

Nach Ansicht der EU-Kommission nehmen die Kapitalmark-
te eine tragende Rolle ein, um den europaischen Wirt-
schaftsraum international wettbewerbsfahig zu gestalten.
Daher hat sich die Kommission schon vor Jahren die Wei-
terentwicklung des gemeinsamen Kapitalbinnenmark-

tes groB3 auf die Fahne geschrieben. Bereits im Jahr 2015
hat sie hierfur einen detaillierten Aktionsplan im Rahmen
der sogenannten Kapitalmarktunion (Capital Markets
Union — CMU) vorgelegt.

Auch in der aktuellen Corona-Krise werden die Kapital-
markte als ein Schllssel zur Genesung der europaischen
Wirtschaft angesehen. Doch nach anfénglichen Fort-
schritten unter der vorherigen Juncker-Kommission mit
zahlreichen MaBnahmenpaketen ist allerdings aus Sicht
vieler Marktteilnehmer_innen die Umsetzung der Kapital-
marktunion ins Stocken geraten. Sie sehen insbesonde-

re aufgrund einer Vielzahl bestehender regulatorischer Hur-
den erhebliche Schwachstellen. Deshalb soll ein neuer
Aktionsplan, der Ende 2020 vorgestellt wurde, dem Projekt
wieder neues Leben einhauchen.

Hintergrund der Kapitalmarktunion ist, dass Europa
nach Ansicht der Beflrworter_innen unter einer flachende-
ckend schwachen Investitionstatigkeit leidet. Begrindet
wird dies in erster Linie mit der restriktiven Kreditvergabe
der Banken sowie zu hohen burokratischen Hirden bei
der Unternehmensfinanzierung. Genau das soll sich mit der
Kapitalmarktunion dndern, indem u. a. die Kapitalmarkt-
finanzierung vor allem zugunsten kleiner und mittelgroBer
Unternehmen geférdert und somit die Abhangigkeit von
einer Bankenfinanzierung verringert werden soll. Mithilfe
liberalisierter Kapitalméarkte sollen Unternehmen zuklnf-
tig leichter an frisches Geld gelangen und so fur eine flo-
rierende Wirtschaftstatigkeit sorgen kénnen. Darlber
hinaus schwingt bei den Verfechter_innen der Kapitalmarkt-
union die Hoffnung mit, dass mehr Investitionen von
auBen in die EU gelenkt und dadurch das Finanzsystem
insgesamt stabilisiert wird.
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INVESTITIONEN IN DIE TRANSFORMATION
DER WIRTSCHAFT DRINGEND BENOTIGT

Zweifelsohne besteht eine groBe aktuelle Herausforderung
darin, anlagesuchendes Kapital in dringend notwendige
reale Investitionen zu lenken. In Europa sind massive Inves-
titionen in die Erneuerung und den Ausbau der Infrastruk-
tur, in einen zukunftsfahigen ékologischen Umbau der
Energieversorgung, in Energieeffizienz, in einen flachende-
ckenden Ausbau der Breitbandnetze, in Bildung und Aus-
bildung, aber auch in andere Bereiche — beispielsweise eine
altersgerechte Modernisierung von Wohnhéausern und
Verkehrsinfrastruktur — zwingend notwendig. Darutber hi-
naus bedarf es Investitionen in den Aufbau und Erhalt
industrieller Strukturen sowie deren ¢kologische Moderni-
sierung. Und schlieBlich ist in vielerlei Hinsicht ein Ausbau
hochqualitativer 6ffentlicher und privater Dienstleistungen
erforderlich.

Grundsatzlich ist aber fraglich, ob eine Starkung der
Kapitalmarktfinanzierung zur Losung der vorhandenen
Investitionsschwache beitragen kann. Die Ursache fir ei-
nerseits niedrige Investitionen bei andererseits hohem
Kapitalangebot liegt vielmehr an grundsatzlichen 6kono-
mischen Fehlentwicklungen der vergangenen Dekaden.

Die Finanzierung Uber die Kapitalmarkte kann unter be-
stimmten Voraussetzungen eine durchaus sinnvolle, er-
ganzende Alternative zur traditionellen bankkreditbasier-
ten Unternehmensfinanzierung sein. Eine Forcierung
des kapitalmarktbasierten Finanzsystems, wie unter der
Kapitalmarktunion vorgesehen und die damit einhergehen-
de weitere Liberalisierung der Finanzmarkte, ist jedoch
nicht angezeigt. Zudem lasst sich festhalten, dass die Mog-
lichkeiten der Kapitalmarktfinanzierung unter aktuellen
Bedingungen hinreichend gegeben sind.

UNTERSCHIEDLICHE BEDURFNISSE DER
UNTERNEHMEN UND VERBRAUCHER_INNEN

Vor allem die angelsachsischen Kapitalmarkte dienen als
Vorbild fir das Kapitalmarktunion-Projekt. Allerdings lasst
sich zum einen nicht feststellen, dass in angelsachsischen
Landern die Unternehmensfinanzierung erfolgreicher ist,
zum anderen sind die verschiedenen Systeme zum Teil his-
torisch gewachsen und kénnen nicht einfach von einem
Wirtschaftsraum auf den anderen Ubertragen werden. Un-
terschiedliche Finanzierungserfordernisse und Praferenzen
sind auch immer Spiegel der Bedurfnisse von Unternehmen
bzw. Verbraucher_innen. Hierzulande fragen Unterneh-
mer_innen lieber einen klassischen Bankkredit mit festem
Zins- und Tilgungsplan zur Finanzierung ihrer Geschafts-
tatigkeit nach, als sich auf den anonymen Kapitalmarkten
frisches Geld zu leihen. Das ermoglicht Planungssicherheit
— ein hohes Gut aus unternehmerischer Perspektive.

Auf der anderen Seite ist das Sicherheitsbedirfnis ins-
besondere deutscher Anleger_innen im internationalen
Vergleich, auch aufgrund historischer Erfahrungen, beson-
ders ausgepragt. Lieber ein Sparkonto statt ein Aktien-
Portefeuille, das schlagt sich auch in Daten Uber den Akti-
en- und Fondsbesitz deutscher Sparer_innen nieder. Das
Verhalten der Verbraucher_innen mit Kapitalmarktproduk-

ten umzukrempeln, wird der Sache nicht gerecht und geht
oftmals an den Beddrfnissen vorbei.

DAS HAUSBANKENPRINZIP HAT SICH
BEWAHRT

Die Vorteile einer Unternehmensfinanzierung tber Banken
liegen auf der Hand. Gerade in der Corona-Krise hat

sich das bewahrt. Die Hausbankenbeziehung zwischen Un-
ternehmen und den Banken erlaubt ein besseres Moni-
toring, oftmals auch aufgrund langjahrig bestehender Ge-
schaftsbeziehungen. Die flachendeckende Prasenz von
Kreditinstituten und die damit einhergehenden Vor-Ort-
Kenntnisse Gber die strukturellen Bedingungen und die
konjunkturelle Lage ermdglichen es den Banken, Chancen
und Risiken eines Geschaftsengagements besser abzu-
wadgen. Sollten tempordre Schwierigkeiten bei einem Un-
ternehmen auftreten, lassen sich Bewaltigungsstrategien
durch direkte Kommunikationswege und Ansprechpart-
ner_innen zielgenauer adressieren.

Zudem kann man davon ausgehen, dass die Glaubiger-
bank grundsatzlich ein groBes Interesse daran hat, et-
waige Probleme der Schuldnerin oder des Schuldners im
Einvernehmen I6sen zu wollen. Auch gibt es die M&g-
lichkeit der Nachverhandlung Uber die Kreditkonditionen.
Vor allem in den aktuell herausfordernden Corona-Zeiten
zeigt sich eindricklich, dass Banken und Unternehmen
vielerorts gewillt sind, gemeinsam die prekdre Lage zu be-
waltigen und eine Losung zu finden, wenn vorlber-
gehend finanzielle Schwierigkeiten bei Unternehmen im
Zuge der Pandemie auftreten. So haben vor allem Spar-
kassen und Genossenschaftsbanken Moratorien bei
Kreditriickzahlungen mit notleidenden Schuldner_innen
vereinbart, die Uber die aktuell geltende gesetzliche
Regelung hinausreichen.

Diese, insbesondere fur kleine und mittelgroBe Unter-
nehmen relevanten Vorteile und Méglichkeiten sind in der
Regel bei einer Finanzierung Uber den Kapitalmarkt nicht
vorhanden. Aufgrund eines Mangels an Informationen Uber
die Unternehmen, wenngleich emittierende Unternehmen
eine Pflicht zur Informationsweitergabe haben, und der da-
raus bedingten asymmetrischen Informationsverteilung
fahren Unternehmensschwierigkeiten — obschon tempora-
rer Natur und unverschuldet — dazu, dass die Kapitalmarkte
unverzlglich auf diese Entwicklungen reagieren, mit dem
Ergebnis, dass die geforderten Renditeaufschlage die Finan-
zierung der betroffenen Unternehmen zusatzlich erschweren.

UNTERNEHMEN HABEN EIN NACHFRAGE-,
WENIGER EIN FINANZIERUNGSPROBLEM

Das Hauptproblem, mit dem sich Unternehmen und allen
voran kleine und mittelgroBe Betriebe gegenwartig kon-
frontiert sehen, ist in erster Linie die fehlende Nachfrage
nach ihren Produkten sowie Dienstleistungen und weniger
der Zugang zur Finanzierung. So geben 13 Prozent der

in Europa tatigen kleinen und mittelgroBen Unternehmen
die geringe Nachfrage als Haupthemmnis ihrer Geschafts-
aktivitat an, wohingegen lediglich 5,6 Prozent fehlende
externe Finanzierungsmdglichkeiten als ihr Manko erachten.
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Bei aufstrebenden, innovativen Unternehmen ist die Diver-
genz zwischen der Nachfragesituation einerseits und den
Finanzierungsmaoglichkeiten andererseits nicht ganz so aus-
gepragt, trotzdem wiegen Unsicherheiten Gber mangelnde
Absatzmoglichkeiten auch hier starker als Probleme bei
der Finanzierung.

Wer distere Geschéaftsaussichten mit wegbrechenden
Markten hat, wird nicht investieren und somit auch keine
Finanzierung nachfragen. Die Kapitalmarktunion mit dem
Anliegen, Unternehmen alternative Finanzierungen abseits
des klassischen Bankkredits zu ermdglichen, fihrt somit
am eigentlichen Problem der Unternehmen vorbei. Gerade
in der aktuellen Corona-Krise zeigt sich das mit Nachdruck.

DIE BANKEN AUF IHRE KERNFUNKTION
ZURUCKFUHREN

Sowohl die Finanz- und Wirtschaftskrise von 2008/09 als
auch die aktuelle Corona-Krise haben die Ineffizienz der
freien Finanzmarkte, deren Volatilitdt und deren BegUnsti-
gung prozyklischen Herdenverhaltens offenbart. Auch

ist die tiefgreifende Bankenkrise von vor Uber zehn Jahren
nicht auf Fehlentwicklungen im klassischen Kreditge-
schaft bzw. der Unternehmensfinanzierung zurtckzufthren.
Vielmehr sind die enormen Probleme bei den Banken ge-
rade dadurch entstanden, dass sie sich vom traditionellen
Geschaftsmodell verabschiedet haben und zunehmend
selbst zu Akteuren auf den Finanzmarkten wurden, also ihr
Investment-Banking ausgeweitet und verstarkt Eigenhan-
del betrieben haben. Nach wie vor sind Banken, allen voran
global agierende, systemrelevante GroBbanken, zentrale
Akteure auf dem internationalen Finanzparkett.

Auch in der aktuellen Corona-Pandemie spielen die Fi-
nanzmarkte wieder verriickt. Im Frihjahr 2020 kannten
diese nur eine Bewegung — die nach unten. So verlor der
deutsche Leitindex DAX im Marz 2020 zwischenzeitlich
40 Prozent seines Wertes innerhalb weniger Tage. Nun zeigt
die Kurve im Trend wieder nach oben, und der DAX notiert
auf Rekordstanden. Ahnlich verhalt es sich mit anderen
Leitindizes weltweit. Doch mit Fundamentaldaten sind die
Bewegungen an den internationalen Bdrsen nicht in
Einklang zu bringen. Vielmehr sind diese Ausdruck prozy-
klischen Herdenverhaltens.

Solange Banken sich als aktive Akteure der globalen Fi-
nanzmarkte verstehen, werden sie auch in Zukunft immer
wieder in den Strudel von Finanzkrisen geraten. In solch ei-
ner Situation ist es Banken kaum mdglich, ihrer der Real-
wirtschaft dienenden Intermediarsfunktion nachzukommen.
Um langfristig ein nachhaltiges System der Unternehmens-
und Investitionsfinanzierung zu schaffen, kommt es folg-
lich darauf an, die Bedeutung der Finanzmarkte wieder auf
ein angemessenes Mal3 zu reduzieren, parallel die Banken
zu stabilisieren und auf ihre Kernfunktion der Einlagenver-
waltung und Kreditvergabe zurtickzufthren.

SYSTEMISCHE RISIKEN WURDEN ZUNEHMEN
— REGULIERUNGSARBITRAGE DENKBAR

Zentrales politisches Anliegen und gesellschaftlicher Kon-
sens nach der Finanz- und Wirtschaftskrise war es, systemi-
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sche Risiken im Finanzsystem dauerhaft abbauen zu wollen.
Allerdings ist durch eine Forcierung der Kapitalmarkte

eine Kehrtwende von diesem Ziel zu beflrchten. Denn die
Kapitalmarktunion férdert eine enge Vernetzung der in-
ternationalen Kapitalstréme. Im Sinne der Finanzmarktsta-
bilitat bedarf es keines stark vernetzten Finanzgeflechts
zwischen Finanzintermedidren, sondern eine breit angeleg-
te, gut diversifizierte, regional gepragte Bankenlandschaft
mit gut kapitalisierten Banken.

Finanzinstitute werden zuktnftig sowohl als Glaubiger
wie auch als Intermediare auf den Kapitalmarkten auf-
treten. Vor allem Banken sind es, die damit neue Geschéfts-
felder und damit Einnahmequellen erschlieBen mochten,
obwohl durch die Kapitalmarktunion gerade ihr klassisches
Unternehmertum mit Einlagenverwaltung und Kredit-
vergabe torpediert wird. Die fortschreitende Digitalisierung
und FinTechs als neue Wettbewerber rund um Finanz-
und Bankdienstleistungen bei gleichzeitig niedriger Ertrags-
lage fur klassische Bankprodukte setzen der Banken-
landschaft enorm zu. Es ist zu erwarten, dass vor allem
GroBbanken verstdrkt in einer Kapitalmarktunion partizi-
pieren und im Zuge dessen ihre Vormachtstellung und
ihre Bedeutung weiter ausbauen, was folglich mit einem
unerwUlnschten Konzentrationsprozess im Banken- und
Finanzsystem einhergehen wurde.

Es ist auch nicht auszuschlieBen, dass eine Kapitalmarkt-
union dazu genutzt wirde, bestehende Regulierung im
Bankensektor zu umgehen. Banken wirden mit einer Forcie-
rung der Kapitalmarkte, auch aufgrund von Shareholder-
Value-Zwangen, noch starker angehalten werden, lukrative-
re, gewinnbringende Kapitalmarktgeschafte zu tatigen.
Die aktuellen regulatorischen Eigenkapital- und Liquiditats-
anforderungen privilegieren Handels- gegentber Kredit-
geschéafte. Dies fuhrt zu Verzerrungen zugunsten kapital-
marktbasierter Produkte. Banken haben somit verstarkt
einen Anreiz, kapitalmarktbasierte Forderungen im Porte-
feuille aufzubauen, statt ihre Aktiva tber Kreditforderun-
gen zu gestalten. Dies ist aber aus Finanzmarktstabilitats-
aspekten abzulehnen. Die Banken sollten vielmehr ihrem
Versorgungsauftrag fur die Realwirtschaft wieder nachkom-
men und das Gemeinwohl im Auge behalten, statt mit
kapitalmarktbasiertem Banking neue Risiken aufzubauen.

ILLIQUIDE MARKTE UND NEGATIVE EFFEKTE
AUF DIE CORPORATE GOVERNANCE

Durch die Schaffung einer Kapitalmarktunion wird es per se
und in Summe nicht mehr gesamtwirtschaftliche Ersparnis-
se und damit anlagesuchendes Kapital geben. Somit kénn-
te zuklnftig das Platzierungsrisiko ein ernsthaftes Problem
fur die Unternehmen darstellen. Denn es misste gewahr-
leistet sein, dass fur die Kapitalmarktprodukte jederzeit aus-
reichend Abnehmer_innen bereitstehen, um stets einen
liquiden Markt vorfinden zu kénnen. Erklartes Anliegen der
Kapitalmarktunion ist es deshalb auch, zusatzliches Kapi-
tal aus Drittstaaten auBerhalb Europas fur Investitionen zu
mobilisieren. Zum aktuellen Zeitpunkt ist es jedoch frag-
lich, ob dies im gréBeren Umfang erfolgen wird.

Ferner unterliegen emittierende Unternehmen dem Risi-
ko, dass die geforderten Renditen am Markt je nach kon-
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junktureller Lage, aber auch je nach betrieblicher Entwick-
lung des Unternehmens gréBeren Schwankungen unter-
liegen kénnen. Jedoch ist die langfristige Planung der Finan-
zierungskosten insbesondere fir kleine und mittelgroBe
Unternehmen elementar und beeinflusst zukinftige Investi-
tionsentscheidungen mafBgeblich. Des Weiteren ist zu
beflrchten, dass Unternehmen zukiinftig hoheren Rendite-
erwartungen der Marktteilnehmer_innen unterliegen. Im
Zuge einer zunehmenden Shareholder-Value-Orientierung
mussten die Unternehmen mit gréBeren Zwangen durch
Investor_innen rechnen, mit méglichen Eingriffen in die
Unternehmensfiihrung bis sogar hin zum Kontrollverlust
Uber den eigenen Betrieb.

UNGEKLARTE AUFSICHTSFRAGE

Vor dem Hintergrund, dass mit der geplanten Kapitalmarkt-
union ein gemeinsames Binnenmarktprojekt in Europa
vorangetrieben werden und Geschéftsbeziehungen ver-
starkt grenztberschreitend stattfinden sollen, sind wirk-
same und flachendeckende Aufsichtsstrukturen umso wich-
tiger. Die Kapitalmarktunion und die damit notwendig
werdende Vereinheitlichung der Aufsicht droht jedoch zu
einem Absinken der Aufsichts- und Kontrollbefugnisse

zu fuhren.

Daruber hinaus kdnnen grenziiberschreitende Insolvenz-
verfahren erhebliche Probleme nach sich ziehen, da un-
terschiedliche Verfahrensweisen in den Rechtsraumen die
Glaubiger_innen verschiedener Herkunft ungleich be-
handeln kénnten. Erklartes Ziel der Kapitalmarktunion ist
es infolge dessen auch, die unterschiedlichen Insolvenz-
verfahren europaweit zu harmonisieren. Auch diesbeziig-
lich ist jedoch zu beflirchten, dass im Zuge dessen ein
Abbau insolvenzrechtlicher Standards erfolgt. Zudem waren
nationale Sonderwege wie die aktuell in der Corona-Pan-
demie praktizierte Aussetzung des Insolvenzantragsverfah-
rens hierzulande unter einem einheitlichen Regime schwer-
lich méglich.

HANDLUNGSALTERNATIVEN ZUR KAPITAL-
MARKTUNION

Es bringt unter dem Strich wenig, neue Finanzprodukte oder
Finanzmarkte fur kleine und mittelgroBe Unternehmen

zu schaffen. Damit werden grundlegende Probleme nicht
geldst, moglicherweise aber neue Instabilitaten geschaf-
fen. Zudem fiihrt dieser Ansatz an den Bedirfnissen der
Unternehmen vorbei. Die Wiederherstellung eines funk-
tionierenden Bankensystems mit der Rickbesinnung auf
das traditionelle Bankgeschaft ware zielfuhrender, um

die Wirtschaft mit Krediten zu versorgen. Dazu bedarf es
der Forderung einer lokalen und regionalen Bankenland-
schaft mit einer flachendeckenden Vor-Ort-Prasenz. Banken
mussen ihrem Gemeinwohlauftrag wieder nachkommen,
statt mit riskanten Geschaften an den internationalen Fi-
nanz- und Kapitalmarkten zu operieren. Dort, wo Finanzie-
rungsengpasse entstehen, etwa bei jungen Unternehmen,
sollten Forderbanken verstarkt als Intermediare auftreten
und die 6ffentliche Hand durch entsprechende Forder-
programme unterstltzend wirken. In der aktuellen Coro-

na-Krise ist die Bedeutung der Férderbanken und die Rolle
der Hausbanken als durchleitende Institute fur Notfall- und
Liquiditatsspritzen offenkundig zutage getreten.

Die Unternehmen haben in erster Linie mit der wegbre-
chenden Nachfrage nach ihren Produkten und Dienst-
leistungen zu kdmpfen und nicht mit fehlenden Finanzie-
rungsmaoglichkeiten. Daher reicht ein verbesserter Kapi-
talzugang nicht aus, um den Investitionsstau hierzulande,
aber auch innerhalb Europas, zu beheben. Impulse zur
Starkung der 6ffentlichen Nachfrage sind deshalb unerlass-
lich. Offentliche Investitionen férdern den sozialen Zu-
sammenhalt, sichern die Zukunftsfahigkeit der Wirtschaft
und damit die guten Arbeitspldtze von morgen. Vor allem
in den Bereichen, die fir den gesellschaftlichen Zusammen-
halt entscheidend sind — wie lebenswerte Kommunen,
bezahlbarer Wohnraum, gut ausgebauter Nahverkehr, Kran-
kenhduser oder ein hochwertiges Bildungssystem —, wurde
in den vergangenen Jahren viel zu wenig getan. Gleich-
zeitig kann eine sozial gerechte, 6kologische Transformati-
on unserer Wirtschaft angesichts von Klimawandel, Glo-
balisierung und Digitalisierung nur mit mehr 6ffentlichen
Investitionen in den Breitbandausbau, in eine nachhaltige
Verkehrsinfrastruktur, in eine bezahlbare Energiewende
und den Klimaschutz sowie in Forschung und Entwicklung
gelingen. Dringend notwendige 6ffentliche Investitionen
sind allerdings nur finanzierbar, wenn vom Dogma der
.Schwarzen Null” abgelassen und ideologische Schulden-
regeln flexibilisiert werden. Die Schuldenbremse ist eine
Investitionsbremse und somit eine Zukunftsbremse und ge-
hort in ihrer jetzigen Form abgeschafft. Damit ware auch
zahlreichen Unternehmen geholfen. Denn 6ffentliche Auf-
trage bringen Investitionsanreize, langfristige Planungssi-
cherheit und schaffen Absatzmarkte fir Unternehmen.

Klar ist aber auch: Die Finanz- und Kapitalmarkte beno-
tigen eindeutige Spielregeln. Eine wirksame Regulierung
der Finanz- und Kapitalmarkte wirkt sich positiv auf das
Wirtschaftswachstum aus. Zweifelsohne bleibt die mogli-
che Risikomigration in andere Teile des Finanzsystems, wie
dem Schattenbankensystem, eine wesentliche Heraus-
forderung fur Aufsichts- und Regulierungsbehérden. Hier
mussen auf internationaler Ebene Anstrengungen inten-
siviert werden, die einer solchen Umgehung von Regulie-
rung einen Riegel vorschieben.
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