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Das Wichtigste in Kiirze

Die bisher eingeleiteten Reformen des Finanzsystems sind ein wichtiger Schritt in die richtige
Richtung, aber keineswegs ein ausreichender. Positiv zu beurteilen sind die Eigenkapitalregulie-
rung nach Basel lll sowie auf nationaler Ebene das deutsche Restrukturierungsgesetz. Dies
zeigt, dass mit der Therapie des Finanzsystems begonnen wurde. Allerdings sind zentrale Prob-
lemfelder, wie ein integriertes europaisches Restrukturierungs- und Abwicklungsregime aber
auch Malinahmen zu einer wirksamen Reduktion der Systemrelevanz, bisher kaum in Angriff
genommen worden.

MaBRnahmen zur Krisenpravention

Zur Erhdéhung der Widerstandskraft der Institute wurde mit Basel lll die Eigenkapitalregulierung
Uberarbeitet. Insgesamt sind die Ma3nahmen zielfiUhrend, in ihrem Ausmalf leider wenig beherzt
ausgefallen. So wurden sehr lange Ubergangsfristen vorgesehen, und die Héhe der risikoge-
wichteten Kernkapitalquoten bleibt insgesamt niedrig. Zur Erhdhung der Marktstabilitat sind ne-
ben zielfihrenden MalRnahmen, wie etwa die Regulierung von auflerbdrslich gehandelten Pro-
dukten, gleich mehrere potenziell kontraproduktive Malinahmen in der Diskussion, wie etwa die
Finanztransaktionsteuer, Trennbankensysteme und das Verbot von ungedeckten Leerverkaufen.

Aufsichtsreform

Trotz der bisherigen Reformen im Bereich der Finanzaufsicht nimmt weiterhin eine Vielzahl von
Gremien internationale Koordinationsfunktionen wahr. Zudem sind wir vom Ziel einer effektiven
europaischen Finanzaufsicht noch weit entfernt. Selbst in Deutschland bleibt die Fragmentierung
der Aufsicht mit hoher Wahrscheinlichkeit erhalten. Deshalb sollte die vollsténdige Integration
der Finanzaufsicht in die Deutsche Bundesbank nicht weiter aufgeschoben werden.

Reform des Krisenmanagements

Ebenso kommt die Reform des Krisenmanagements auf internationaler Ebene kaum voran. Ein
internationales, selbst ein europaisches Insolvenzrecht fur systemische Institute ist nach wie vor
in weiter Ferne. Ein Lichtblick ist hingegen das deutsche Restrukturierungsgesetz, das die Ein-
griffsrechte und -pflichten der Aufsicht starkt und das Instrumentarium zum Umgang mit Bankin-
solvenzen erweitert. Das ist zumindest auf der nationalen Ebene ein richtiger Schritt.

Handlungsbedarf in zentralen Problemfeldern

Ungeklart bleibt der Umgang mit systemrelevanten Instituten und mit grenziiberschreitenden In-
solvenzen. Um die systemischen Risiken zu reduzieren, waren eine Lenkungsabgabe (Pigou-
Steuer) oder ein Eigenkapitalzuschlag fur Systemrisiken dringend erforderlich. Um die Koordina-
tionsprobleme bei grenziiberschreitenden Insolvenzen zumindest innerhalb Europas anzugehen,
ware ein europaischer Restrukturierungsfonds denkbar, der sich am Muster des deutschen Re-
strukturierungsfonds orientieren kdnnte.
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234. Das Finanzsystem ist immer noch anfillig fiir Riickschldge. Dies wurde besonders im
Mai 2010 deutlich, als die akuten Refinanzierungsprobleme Griechenlands und die schwelen-
den Fiskalprobleme Irlands, Spaniens und Portugals fast in einer Euro- und Bankenkrise gip-
felten. Erst die weitreichenden Interventionen der Europidischen Zentralbank (EZB) und der
Regierungen des Euro-Raums konnten Schlimmeres verhindern. Mit den nachfolgend durch-
gefiihrten Stresstests und der Verdffentlichung der Ergebnisse konnte zudem die entstandene
Unsicherheit unter den Marktteilnehmern zumindest zeitweise verringert werden. Allerdings
vermuten die Marktteilnehmer nach wie vor, dass die Banken in ihren Bilanzen noch betricht-
lichen Abschreibungsbedarf haben. Daher sollten die Aufsichtsbehdrden die bisher zdgerlich
betriebenen Bilanzbereinigungen und Restrukturierungen im deutschen Bankensystem ent-
schlossener vorantreiben.

235. Die vergleichsweise grofiten Reformfortschritte wurden in Bereichen erzielt, in denen
auf bereits bestehende internationale Abstimmungsprozesse zuriickgegriffen werden konnte,
wie etwa im Fall der Eigenkapitalregulierung auf den des Baseler Ausschusses fiir Banken-
aufsicht (BCBS). Zur Erhohung der Widerstandskraft und zur Verringerung der Pro-
zyklizitat wurden etwa die Eigenkapitalrichtlinien insgesamt verschérft sowie Liquiditétsan-
forderungen und antizyklische Eigenkapitalpuffer beschlossen. Viele der vorgeschlagenen
MaBnahmen sind wichtig und richtig, aber in ihrem Ausmalf} und ihrer zeitlichen Umsetzung
wenig beherzt.

236. Bei der Erhohung der Marktstabilitit und der Reduktion von Systemrelevanz sind
die Fortschritte weniger grof3. Zwar sind viele MaBnahmen in der Diskussion, von denen eini-
ge zielflihrend sind, aber die Mehrzahl davon ist sogar kontraproduktiv. Richtig sind die ge-
planten Regeln zu auBerborslich gehandelten Finanzprodukten. Ungeeignet sind hingegen
MafBnahmen, wie etwa der in den Vereinigten Staaten mit den Volcker-Regeln unternommene
Schritt hin zu einem Trennbankensystem, das Verbot von ungedeckten Leerverkdufen in
Deutschland oder die Einfiihrung einer Finanztransaktionsteuer.

237. Trotz der bisherigen Reformen der Finanzaufsicht bestehen die bekannten Struktur-
probleme fort. In Europa bleibt die Verzahnung der institutsbezogenen (mikro-prudenziellen)
Aufsicht mit der instituts-, markt- und ldnderiibergreifenden (makro-prudenziellen) Aufsicht
mangelhaft, die Aufsichtskompetenzen bleiben iliberwiegend bei der nationalen Aufsicht und
sind weiterhin fragmentiert. Dies gilt auch fiir Deutschland; zumindest hierzulande sollte aber
die vollstindige Integration der Finanzaufsicht in die Deutsche Bundesbank nicht weiter auf-
geschoben werden.

238. Die Reformen des Krisenmanagements verlaufen auf internationaler Ebene zih. In
Deutschland hingegen ist das deutsche Restrukturierungsgesetz, das die Eingriffskompeten-
zen und -pflichten der Aufsicht stirkt, als Lichtblick zu bezeichnen. Die Aufsicht hat nun In-
strumente, um bei Schieflagen von systemrelevanten Banken einzugreifen und Restrukturie-
rungen durchzufiihren. Der beschlossene Restrukturierungsfonds, der mit der Bankenabgabe
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finanziert wird, kann dann im Krisenfall als Briickenfinanzierung dienen und ermdglicht zu-
kiinftig, dass krisenbedingte Lasten vom Finanzsektor vermehrt selbst getragen werden.

239. Trotz dieser Fiille von Maflnahmen wird derzeit das von den Staaten selbst formulierte
Ziel verfehlt, nie wieder durch das Finanzsystem in Geiselhaft genommen zu werden. Drin-
gender Handlungsbedarf besteht weiter in den zentralen Problemfeldern. So gibt es keine
international abgestimmten MafBnahmen zur Reduktion von Systemrelevanz, noch sind Re-
geln in Aussicht, wie die beteiligten Staaten mit der Insolvenz systemrelevanter und grenz-
iberschreitend téitiger Institute koordiniert verfahren sollen. Fiir die Bewiltigung grenziiber-
schreitender Insolvenzen von systemrelevanten Instituten wére zumindest auf européischer
Ebene ein Aufsichts- und Restrukturierungsmechanismus erforderlich.

Zur Reduktion der von systemrelevanten Instituten ausgehenden Risiken wirbt der Sachver-
standigenrat fiir eine Abgabe, deren Hohe vom systemischen Risiko eines Instituts abhingt.
Die deutsche Bankenabgabe ist zwar als Lenkungsabgabe konzipiert, kann allerdings in der
konkreten Ausgestaltung keine Lenkungswirkung zur Verminderung von Systemrelevanz
entfalten. Als Alternative zu einer Abgabe wird vom BSBS und vom Financial Stability
Board (FSB) ein Eigenkapitalzuschlag fiir systemrelevante Institute verfolgt. Doch eine inter-
nationale Einigung ist noch nicht absehbar und selbst wenn diese geldnge, ist die Gefahr grof3,
dass der Zuschlag zu gering ausfillt, um eine Lenkungswirkung zu entfalten. Dann bliebe es
bei der impliziten Garantie der Staaten fiir das System.

I. Krisenmanagement: Kein Ende in Sicht
1. Banken erneut unter Druck

240. Die Entspannung auf den Finanzmaérkten, die im zweiten Quartal 2009 spiirbar einge-
setzt hatte, hielt nur wenige Monate an. Die Erholung war hauptsichlich auf die Verringerung
makrodkonomischer Risiken zuriickzufiihren, nicht zuletzt durch die weltweit ergriffenen
fiskalpolitischen Maflnahmen. Bis zum dritten Quartal 2009 stiegen die Aktienkurse von Fi-
nanzinstituten merklich, verloren dann aber an Dynamik und bewegen sich seitdem seitwiérts
(Schaubild 35, links oben, Seite 139). Die bis dahin optimistische Stimmung auf den
(Finanz-) Markten kehrte sich zusehends um, und im Mai 2010 kam es erneut zu einer Stress-
situation. Dafiir ausschlaggebend waren diesmal die akuten Refinanzierungsprobleme Grie-
chenlands sowie die erheblichen staatlichen Defizite und der starke Anstieg der Staatsver-
schuldung in Irland, Portugal und Spanien. Verbunden mit den Aussichten auf ein geringes
Potenzialwachstum dieser Lander kamen Zweifel an der Tragfahigkeit ihrer Staatsverschul-
dung auf, was wiederum die Risikoaufschlige ihrer Staatsanleihen, reflektiert durch CDS-
Spreads, rapide ansteigen lie8 (Schaubild 35, rechts oben, Seite 139). Auch das Anfang Mai
von der EZB, der Europdischen Kommission, den européischen Staaten und dem IWF ge-
schniirte Hilfspaket von 750 Mrd Euro sorgte nur voriibergehend fiir Beruhigung, denn schon
nach kurzer Zeit stiegen die Risikoprdmien erneut an.

Auf die groBere Unsicherheit reagierten die Investoren mit einer Flucht in traditionell sicher
erscheinende Anlageformen wie US-Treasuries, deutsche Bundesanleihen oder Edelmetalle
(Schaubild 35, links Mitte, Seite 139). Die groBe Nachfrage liel deren Preise kontinuierlich
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steigen, was sich in den sehr niedrigen Renditen von Staatsanleihen widerspiegelt; bei deut-
schen Staatsanleihen liegen sie derzeit auf einem historisch niedrigen Niveau.

241. Mit den akuten Refinanzierungsproblemen Griechenlands seit Ende 2009 und der da-
durch ausgelosten Unsicherheit kam es bei Banken zu einem neuerlichen Vertrauensverlust,
der sich in stark steigenden Risikoaufschldgen fiir Kredite an Finanzinstitute niederschlug, mit
dem einstweiligen Hohepunkt im Mai 2010 (Schaubild 35, rechts Mitte). Gerade die Unge-
wissheit liber das Engagement der Gegenparteien bei Staatsanleihen gefahrdeter Euro-Lénder
fiihrte zu einer verminderten Kreditvergabe am Interbankenmarkt und héheren Zins-
aufschligen, auch wenn diese im Vergleich mit dem Hohepunkt der Finanzkrise Ende des
Jahres 2008 weit geringer ausfielen (Schaubild 35, links unten).

Angesichts dieser Entwicklung auf den Interbankenmaérkten reagierten die Notenbanken mit
der neuerlichen Lockerung der Liquidititsversorgung. Die EZB reduzierte ihre Qualitéitsan-
forderungen fiir Anleihen und reaktivierte einige ihrer langfristigen Operationen (Zif-
fern 85 f.). Trotz dieser MaBBnahmen horten Banken des Euro-Wahrungsgebiets noch immer
Liquiditdt und platzieren diese in der Einlagefazilitit der EZB (Schaubild 35, rechts unten).
Das Volumen dieser Mittel hat sich zwar seit dem bisherigen Hohepunkt der Schuldenkrise
im Mai 2010 wieder reduziert, liegt aber immer noch auf einem sehr hohen Niveau.

242. Um die Unsicherheiten am Interbankenmarkt zu reduzieren und den Marktteilnehmern
einen Einblick in die Stabilitit der jeweiligen Gegenparteien zu bieten, wurde am 17. Ju-
ni 2010 von den Mitgliedsldndern der Europédischen Union die Durchfiihrung und Verof-
fentlichung von Stresstests der grolen Banken beschlossen. Dies ist zudem ein wichtiger
Schritt zur Identifikation von Problembanken, der Offenlegung ihrer Defizite und, wenn no-
tig, zur konsequenten Konsolidierung (JG 2009 Ziffern 187 ff.). Die Ergebnisse dieses ldngst
iiberfélligen Tests wurden am 23. Juli 2010 verdftentlicht (Kasten 10, Seiten 141 f.), was dazu
beitrug, die Mérkte teilweise zu beruhigen (BaFin und BuBa, 2010; CEBS, 2010).

Nach Einschitzung der aufsichtsrechtlichen Behorden bewiesen die Ergebnisse der Stresstests
eine hohe Widerstandsfdhigkeit des europdischen Bankensystems. Lediglich sieben von
91 Banken haben den Test nicht bestanden: Neben der deutschen Hypo Real Estate (HRE)
waren dies die griechische Agricultural Bank of Greece (ATE Bank) und fiinf spanische Ban-
ken. Die iibrigen deutschen Banken bestanden den Test, die Nord/LB und die Postbank je-
doch recht knapp (Schaubild 36, Seite 140).

243. Allerdings ist einschrinkend anzumerken, dass die positive Einschidtzung bei etlichen
Banken auf die bisherigen staatlichen Stiitzungsmafinahmen zuriickzufiihren ist; bei den
untersuchten Banken sind durchschnittlich rund 1,2 Prozentpunkte der Kernkapitalquote staat-
lichen Kapitalhilfen zuzuschreiben. Deshalb ist es notwendig, dass Banken, die den Test nur
knapp bestanden haben und offensichtlich ein geringes Kapitalpolster aufweisen, konsequent
die Konsolidierung ihrer Bilanzpositionen vorantreiben und weitere Kapitalerhohungen an-
streben.
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Schaubild 35

Internationale Finanzmarktindikatoren

Indizes fiir Aktien und hypothekenbasierte Wertpapiere
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© Sachverstandigenrat

Quellen: BIZ, EZB, Thomson Financial Datastream
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Aktuell unterstiitzt der Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung (SoFFin) deutsche Banken mit
150,87 Mrd Euro in Form von Garantien und mit 29,28 Mrd Euro in Form von Kapitalmal-
nahmen (Stand: 29. Oktober 2010; FMSA, 2010). Hinzu kommen knapp 14 Mrd Euro Kapi-
talhilfen sowie knapp 55 Mrd Euro an Garantien der Bundeslédnder fiir ihre Landesbanken.
Sowohl die Europdische Kommission als auch die deutsche Bundesregierung dringen auf den
Ausstieg der Politik aus den zeitlich befristeten StabilisierungsmaBBnahmen. Zurzeit ist dies
allerdings nicht abzusehen.

Schaubild 36

Ausgewdhlte deutsche Banken im Stresstest und ihr Brutto-Engagement gegentiber
den offentlichen Haushalten der Lander Griechenland, Irland, Italien, Portugal und Spanien
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Lesehilfe:
Fur die WestLB betragt die Kernkapitalquote im Basisszenario 12,6 vH, im ersten Stressszenario 8,9 vH und im zweiten Stressszenario 7,1 vH.

Quellen: CEBS, Veréffentlichungen der Banken

© Sachverstandigenrat

244. Trotz Kritik an den Annahmen der Stresstests wurden deren Durchfiihrung und die spé-
tere Veroffentlichung der Ergebnisse positiv aufgenommen. Zusammen mit der Offenlegung
der durch die Banken gehaltenen Positionen an Staatsanleihen (Schaubild 36) konnten die an
den Mérkten aufgekommenen Befiirchtungen iiber neuerliche Belastungen des Bankensektors
zerstreut werden, was sich in entsprechenden Kursgewinnen der Bankaktien niederschlug.
Selbst fiir die nationalen Aufsichten war dies eine einmalige Gelegenheit, die Risiken der
Banken in anderen Mitgliedsldndern kennenzulernen. In der Regel werden solche Informatio-
nen weder verdffentlicht noch systematisch mit anderen Aufsehern geteilt, ein Zustand, der
voraussichtlich nach der europidischen Aufsichtsreform weiter anhalten wird (Ziffern 278 ft.).
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Uber die reine Informationsfunktion hinaus haben die Stresstests noch eine weitere Funktion:
Sie implizieren eine Verpflichtung der Aufsicht, bei Problembanken einzuschreiten. Wie vom
Sachverstidndigenrat mehrfach betont, sind 6ffentliche Stresstests nicht nur ein Informations-
instrument, sondern auch ein Selbstbindungsmechanismus, um den Anreiz der Aufsicht zu
reduzieren, mit Problembanken nachsichtig umzugehen. Insgesamt haben sich die Stresstests
sowie die Offenlegung der Ergebnisse als ausgesprochen niitzliches Instrument erwiesen.
Die periodische Wiederholung und Verdffentlichung der Ergebnisse solcher Tests ist in jedem
Fall zu beflirworten.

Kasten 10

Die EU-Stresstests im Detail

Bei einem EU-weiten Stresstest wurden 91 Kreditinstitute aus 20 EU-Mitgliedslandern, die rund
65 vH der Bilanzsumme des EU-Bankensystems ausmachen, untersucht. Darunter waren
14 deutsche Banken, die mehr als 60 vH des deutschen Bankensystems abdecken. Ausgangs-
punkt der Analyse war ein Basisszenario, dessen makrookonomische Variablen sich an der
Frihjahrs-Prognose der Europaischen Kommission fiir die Jahre 2010 und 2011 orientierten
(Europaische Kommission, 2010a). In einem nachsten Schritt wurde auf Grundlage historischer
Daten der Einfluss makrotkonomischer Variablen auf zentrale BestimmungsgréRen der Ertrags-
positionen von Banken bestimmt, wie etwa der Einfluss auf das Ausfallrisiko und die Verlustquo-
te von Kreditportfolios. Die so in dem Szenario ermittelten BestimmungsgroRen wurden dann
von den Finanzinstituten auf ihre Bilanzpositionen angewendet, um die zentrale Ergebnisgrofie
des Tests, die Kernkapitalquote (Tier 1 Capital Ratio), zu ermitteln.

Im ersten Stressszenario wurde — entgegen dem Basisszenario — eine deutliche Abkiihlung der
Konjunktur um mehrere Prozentpunkte simuliert. Uber den Zweijahres-Horizont hinweg ent-
sprach dies einer Abweichung von insgesamt etwa drei Prozentpunkten gegeniiber dem Basis-
szenario sowie erheblich héheren Arbeitslosenquoten. Zusatzlich zum Konjunktureinbruch wird
eine Aufwartsverschiebung und Abflachung der Zinsstrukturkurve fir jedes EU-Mitgliedsland
modelliert. Fir Verbriefungen wurde zudem eine Verschlechterung von vier Rating-Stufen, tber
zwei Jahre kumuliert, angenommen. In einem erganzenden zweiten Stressszenario wurde zu-
satzlich ein Verfall der Kurse europaischer Staatsanleihen simuliert, ahnlich dem wahrend der
Schuldenkrise im Mai 2010. Um den Test zu bestehen, durfte die Kernkapitalquote in allen Sze-
narien nicht unter 6 vH fallen; das regulatorische Minimum liegt aktuell noch bei 4 vH.

Die folgenden Punkte sind jedoch bei der Beurteilung der Stresstests kritisch anzumerken:

— Zwar ist die vorgegebene Schwelle zum Bestehen der Stresstests mit einer Kernkapitalquote
von 6 vH deutlich héher als das regulatorische Minimum von 4 vH, allerdings unterscheiden
sich die nationalen Definitionen des Kernkapitals.

— Stresstests sollten die zentralen Befurchtungen der Markte testen; die Umschuldung eines
Mitgliedstaats des Euro-Raums wurde jedoch nicht berilcksichtigt. Zwar wurde ein Kursein-
bruch bei europaischen Staatsanleihen simuliert, der mit durchschnittlich 8,5 vH (bei
5-jahrigen Staatsanleihen, kumuliert bis Ende 2011) aber zu niedrig angesetzt war.

— Sofern Staatsanleihen von Banken zum kurzfristigen Wiederverkauf gehalten werden, sind
diese dem Handelsbuch zuzuordnen; bei langfristigen Anlagen hingegen dem Bankbuch. An-
ders als im Bankbuch sind Positionen im Handelsbuch zum aktuellen Marktwert zu bewerten
(Fair Value Accounting), was dann bei Kursverlusten sofortige Abschreibungen notwendig
macht. Im Bankbuch sind hingegen Wertberichtigungen nur im Fall einer tatsdchlichen Um-
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schuldung notwendig, die allerdings nicht Bestandteil der Stresstests war. Da ein erheblicher
Teil der von den Banken gehaltenen Staatsanleihen im Bankbuch gebucht sind (bei deut-
schen Banken sind dies mehr als 80 vH), werden die tatsachlichen Risiken unterschatzt.

245. Auch jenseits weiterer makrookonomischer Schocks besteht im Finanzsystem noch er-
hebliches Risikopotenzial. So weisen die Bankbilanzen nach wie vor Positionen auf, fiir die
wahrscheinlich ein Abschreibungsbedarf besteht. Die verbesserten makrookonomischen
Bedingungen und ein stabileres Umfeld auf den Finanzmaérkten fiihrten zwar international zur
Verringerung der in der Vergangenheit erwarteten Abschreibungen und zu besseren Kapital-
positionen (Tabelle 19). Allerdings sind die weiterhin zu erwartenden Abschreibungen immer
noch betrdchtlich: Im Vergleich zu Schitzungen vom Oktober 2009 haben sich diese weltweit
fiir den Zeitraum 2007 bis 2010 von rund 2,8 Bio US-Dollar lediglich auf knapp 2,2 Bio US-
Dollar (Schiatzung des IWF vom Oktober 2010) reduziert. Davon wurden etwa zwei Drittel
bis Jahresende 2009 vorgenommen. Im Euro-Raum fiihrte die positive Wirtschaftsentwick-
lung zu reduzierten Darlehensabschreibungen. Zusétzlich erholten sich die Preise fiir Verbrie-
fungen, wodurch die zu erwartenden Gesamtabschreibungen weiter reduziert wurden.

Tabelle 19

Abschreibungen auf Verbriefungen und auf Darlehen der Banken weltweit

Mrd US-Dollar
Erwartet Gemeldet Erwartet
Lander und Landergruppen 2. Vj. 2007 bis Ende 2010" 2. Vj. 2007 bis im Jahr
Oktober 2009 April 20102 Ende 2009 2010
Vereinigte Staaten ...........c..ccceeen. 1025 885 680 205
Vereinigtes Konigreich .... 604 455 355 100
Euro-Raum .........cccooveveeiiiiieeee 814 665 415 250
darunter:
Deutschland ..........c.cccoeee. . 326 261 65
davon:
Geschiftsbanken ............ . 137 140 - 3
Landesbanken und
Sparkassen ................... . 147 100 47
Sonstige Banken® ......... ) 42 21 21
Weitere europsische Banken® .. 201 156 82 74
Asien® ..o 166 115 : .
Insgesamt ............................. 2809 2276 15320 629"

1) GemaR Global Financial Stability Report des IWF.— 2) Der IWF weist im Oktober 2010 einen erwarteten Abschrei-
bungsbedarf zwischen den Jahren 2007 und 2010 von insgesamt 2 210 Mrd US-Dollar aus. Nach Abzug der gemeldeten
Abschreibungen bis einschlieBlich des zweiten Quartals 2010 von 1 662 Mrd US-Dollar verbleibt fiir das dritte und vierte
Quartal 2010 ein voraussichtlicher Abschreibungsbedarf von rund 548 Mrd US-Dollar.— 3) Einschlie3lich Genossen-
schaftsbanken.— 4) Danemark, Norwegen, Island, Schweden und Schweiz.— 5) Australien, Hong Kong, Japan, Neusee-
land und Singapur.— a) Ein negatives Vorzeichen bedeutet eine Zuschreibung.— b) Ohne Asien.

Quellen: IWF und eigene Berechnungen

246. Fiir deutsche Banken hat sich die Situation seit dem Hohepunkt der Krise insgesamt
verbessert, wenngleich weitere Abschreibungen notwendig sein werden. Dabei bestehen deut-
liche Unterschiede zwischen den Finanzinstituten: Wahrend nach den Berechnungen des IWF
bei Geschéftsbanken bereits alle Verluste bei Darlehen und Verbriefungen gebucht wurden,
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werden Landesbanken und Sparkassen sowie sonstige Banken im Jahresverlauf 2010 voraus-
sichtlich noch einen erheblichen Abschreibungsbedarf in Hohe von etwa 47 Mrd Euro rea-
lisieren miissen (Tabelle 19). Allerdings gleichen bei Geschéftsbanken die Zuschreibungen
bei Verbriefungen (22 Mrd US-Dollar) die weiteren Abschreibungen bei Darlehen
(19 Mrd US-Dollar) weitgehend aus. Zudem ist mit einer sich abflachenden Zinsstrukturkurve
zu rechnen, die zu verminderten Zinsertrdgen und geringeren Gewinnmargen fithren wird.
Deshalb sind weitere Kapitalerhohungen erforderlich, vornehmlich bei Landesbanken und
Sparkassen sowie sonstigen Banken. Die Aufnahme zusitzlichen Kapitals diirfte sich aber
gerade fir Landesbanken aufgrund des oftmals nicht zukunftsfahigen Geschiftsmodells
schwierig gestalten. Es besteht daher die Gefahr, dass sie fiir erneute Finanzmarktverwerfun-
gen anfillig bleiben.

2. Restrukturierung nicht weiter hinauszogern

247. Die Restrukturierung und Bilanzbereinigung im deutschen Bankensystem verlduft nach
wie vor nur sehr zogerlich. Fortschritte sind lediglich dort zu verzeichnen, wo die Europdische
Kommission im Rahmen des EU-Beihilfeverfahrens die staatlichen Rettungen an Auflagen
gekniipft hat (Europdische Kommission, 2009b). Die Auflagen der Europdischen Kommission
sehen vielfach die Umstrukturierung der staatlich gestiitzten Banken vor. Diese sollen sich in
erster Linie wieder auf ihr Kerngeschift konzentrieren. Die Bilanzsumme soll insgesamt ver-
ringert und Risikoaktiva abgebaut werden, jeweils um etwa die Hilfte im Vergleich zum
Jahr 2008. Hierzu sollen bestimmte Beteiligungen und Nicht-Kernaktivititen verdauflert wer-
den. Des Weiteren sehen die Auflagen eine Betriebskostensenkung vor, etwa durch Personal-
abbau, um die Effizienz der Institute zu steigern. So hat beispielsweise die LBBW ihre Bi-
lanzsumme (Stand: 30. Juni 2010) um knapp 7 vH sowie die Risikoaktiva um etwas mehr als
15 vH gegeniiber dem Vorjahr reduziert. Zusitzlich wurden Tochter- und Beteiligungsunter-
nehmen sowie Auslandsreprisentanzen geschlossen oder verduflert (LBBW, 2010). Ein Teil
der EU-Auflagen umfasst zudem die Rechtsformumwandlung der Landesbanken in Aktienge-
sellschaften mit gleichzeitiger Restrukturierung der Entscheidungsorgane. Allerdings sind drei
der sieben deutschen Landesbanken, die Helaba, LBBW und Nord/LB, nach wie vor Anstal-
ten des 6ffentlichen Rechts. Doch selbst ein Rechtsformwechsel bedeutet nicht, dass von einer
Privatisierung des Landesbankensektors gesprochen werden kann. So hat sich deren Eigentii-
merstruktur bisher nicht veridndert und die Interessen der Bundeslinder und Sparkassen
bestimmen nach wie vor die Entscheidungen der Leitungsgremien.

248. Zur Bereinigung der Bilanzen und der Geschiftsmodelle hitten die Aufsichtsbehdrden
entschlossen eingreifen sollen (JG 2009 Ziffern 180 ff.; JG 2008 Ziffern 224 ff.). Allerdings
hat der Bund durch die Ausgestaltung der Modalitdten seiner Hilfen an den Bankensektor
diese Moglichkeiten vergeben. Das erste Rettungspaket, das Finanzmarktstabilisierungsgesetz
(FMStG), hatte einen kritischen Konstruktionsfehler, indem Stiitzungsinstrumente mit unat-
traktiven Bedingungen verbunden wurden und das bei freiwilliger Nutzung. Die Konsequenz
war, dass die Angebote des Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung (SoFFin) nur sehr zoger-
lich angenommen wurden und die Landesbanken zu den deutlich angenehmeren Auffangan-
geboten der Bundesldnder griffen. Trotzdem wurde derselbe wirkungslose Ansatz ,,Freiwil-
ligkeit bei scharfer Konditionalitit auch im erweiterten Instrumentarium des Gesetzes zur
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Fortentwicklung der Finanzmarktstabilisierung verfolgt. Nicht ganz iiberraschend blieb daher
die Nachfrage nach den Bad-Bank-Instrumenten ebenfalls iiberschaubar, das Zweckgesell-
schaftsmodell wurde {iberhaupt nicht in Anspruch genommen (JG 2009 Ziffern 180 ff.). Der
Bund vergab damit zweimal in Folge die Moglichkeit, die notwendige Restrukturierung
voranzutreiben.

249. Als Entgegnung gegeniiber dieser Kritik am Krisenmanagement dient zuweilen der
Einwand, dass ZwangsmaBnahmen mit Grundprinzipien einer Marktwirtschaft, speziell mit
den Verfiigungsrechten der Eigentlimer, nicht vereinbar gewesen wiren. Diese Argumentation
verkennt allerdings, dass gerade die Haftung der Eigentiimer sowie der Gliubiger eines
Unternehmens ein Grundprinzip der marktwirtschaftlichen Ordnung ist. Der Staat hat dafiir zu
sorgen, dass selbst die Eigentiimer und Glaubiger von systemrelevanten Finanzinstituten haf-
ten und sich nicht einfach auf staatliche Unterstiitzung verlassen konnen. Gerade weil die Sta-
bilitdt der Finanzmairkte als 6ffentliches Gut der staatlichen Verantwortung obliegt, erfordern
der Schutz des Systems und des Steuerzahlers auch staatliche Eingriffe. Solche Eingriffe
schrinken die Verfiigungsrechte von Eigentiimern und Gldubigern ein und konnen deshalb
nicht der freien Entscheidung der Betroffenen anheim gestellt werden. Sie sind erforderlich,
um in der Zukunft die alleinige Haftungsiibernahme durch den Staat zu verhindern oder zu-
mindest zu reduzieren. Insofern ist die Erweiterung der Handlungsmoglichkeiten begrii3ens-
wert, so wie sie aktuell in der Anderung des Kreditwesengesetzes (KWG) vorgesehen ist.

In Hinblick auf die Landesbanken begriindet sich die Schérfe der Kritik am Krisenmanage-
ment darin, dass Landesbanken von der Finanzkrise besonders betroffen waren, unter ande-
rem weil sie meist bereits vor der Krise keine tragfdhigen und nachhaltigen Geschédftsmodelle
aufgewiesen hatten. Der unzureichende Ansatz beim Umgang mit den Landesbanken zeigt
sich gerade darin, dass die notwendigen Aufrdumarbeiten mittlerweile weitgehend von der
Europédischen Kommission ausgefiihrt und durchgesetzt werden, statt von Bund, Lindern und
der deutschen Aufsicht.

I1. Finanzsystemreformen: Erst am Anfang

250. Die Staats- und Regierungschefs der G20-Staaten haben die Messlatte fiir die notwendi-
gen Finanzsystemreformen sehr hoch gelegt, als sie forderten, dass die Regierungen nie wie-
der in die Geiselhaft der Finanzinstitute geraten sollen. Daran gemessen sind die bisher einge-
leiteten MaBBnahmen nicht ausreichend. Die engen Grenzen der internationalen Einigkeit wur-

den iiberdeutlich und es zeigt sich, in welchen Bereichen die Reformen unvollstindig sind
(Tabelle 20).

251. Eine zielfiihrende Reform der Finanzmarktordnung muss vier zentrale Siulen umfas-
sen (JG 2009 Ziffer 196):

— Die Prozyklizitit des Finanzsystems muss reduziert und die Widerstandsfihigkeit der
einzelnen Institute mafBgeblich gestiarkt werden.

— Die Marktstabilitit muss erhoht und die Systemrelevanz von Finanzinstituten verringert
werden.
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— Die Aufsichtskompetenzen miissen gebiindelt und gestirkt werden, sowohl national als

auch international.

— Als wesentliches marktwirtschaftliches Disziplinierungselement muss die Insolvenz eines
Instituts jederzeit moglich sein. Dafiir bedarf es eines Abwicklungs- und Restrukturie-

rungsregimes, das auch global téitige Institute erfasst und eine Lastenteilung fiir die Kos-

ten vorsieht.

Tabelle 20

Ungeldste Probleme und eingeleitete Reformen zur Regulierung des Finanzsystems

Krisenpravention

Widerstandsfahigkeit
einzelner Finanzinstitute
erh6hen und Prozyklizitat
verringern

Eigenkapitalbasis starken

Prozyklizitat reduzieren

Marktstabilitét erhéhen
und Systemrelevanz
verringern

Aufsichtsreform

Aufsichtskompetenzen
neu ausrichten

Eingeleitete Reformen

Standardisierung und
Zentralisierung des
Derivatehandels

Finanztransaktionsteuer

Reform der Aufsichts-
strukturen auf europa-
ischer Ebene

Krisenmanagement

Abwicklung und
Lastenteilung

,Living Wills”

Reform des Restruktu-

und Verbot von unge- rierungsprozesses
deckten Leerverkaufen von Banken
Begrenzung des Ver- Volcker-Regeln —
schuldungsgrads — Ein- Systemrelevanz
fuhren einer Leverage reduzieren durch Aktivi-
Ratio tatenbeschrankungen/
Trennbankensystem
Liquiditatsstandards
und Begrenzung der
Interbankenkredite
Contingent Capital
Ungeloste Probleme
Systemrelevanz Biindelung und Straffung Grenzlberschreitende

reduzieren durch Len-
kungsabgaben oder zu-
satzliche Eigenkapital-
puffer

der Aufsicht auf nationaler
Ebene

Insolvenzen — Beteiligung
von Landern an Krisen-
kosten

Effektive Aufsicht tiber
systemrelevante
Institute auf der supra-
nationalen Ebene

Grenzlberschreitender
Restrukturierungsfonds —
Beteiligung der Privaten an
den Kosten der Krise

252. Ein Blick auf die derzeit im Rahmen dieser vier Sdulen (inter-)national diskutierten
Malnahmen macht deutlich, dass zwar grofle Aktivitdt in einigen Bereichen herrscht, es aller-
dings noch erhebliche weile Flecken auf der Regulierungslandkarte gibt (Schaubild 20).

Eine der wichtigsten Erkenntnisse der Finanzkrise ist, dass die liberwiegende Anzahl der
Finanzinstitute bisher ungeniigend kapitalisiert war und die Eigentiimer und Glaubiger die
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auflaufenden Verluste nicht iibernehmen konnten, ohne dadurch das gesamte Finanzsystem an
den Rand des Abgrunds zu fithren. Deshalb ist es kaum verwunderlich, dass die umfang-
reichsten Reformanstrengungen gerade die Krisenpridvention auf Institutsebene betreffen.
Hierfiir ist Basel III das prominenteste Beispiel. Aber schon hier stiel man an die Grenzen der
zwingend notwendigen internationalen Koordination und Kooperation. Davon zeugen letzt-
lich der schwierige Verhandlungsprozess und die vielen vereinbarten tempordren Ausnahme-
regelungen. Zudem wurde zumindest auf europdischer Ebene zaghaft damit begonnen,
Ratingagenturen, Hedgefonds und Private-Equity-Fonds ebenfalls einer Regulierung zu un-
terwerfen; leider ist dies bisher noch nicht weitreichend genug.

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass malBgebliche Reformen im Bereich der
Krisenpravention — zumindest auf Institutsebene — auf den Weg gebracht wurden. Je grofer
jedoch der Bedarf an supranationalen Regeln auf den jeweiligen Reformfeldern wird, desto
weniger weit fortgeschritten sind die Reformbemiihungen oder fehlen noch ginzlich. Dazu
zdhlen etwa der grof3e Bereich der Systemrelevanz, das Krisenmanagement und die Aufsichts-
reformen. Deshalb wire ein beherzteres Vorgehen sehr zu wiinschen, um die bisher nicht oder
nicht ausreichend angegangenen Kernthemen zu bewiltigen und den Reformeifer nicht zu
verlieren, der im Angesicht der Krise alle erfasst hatte.

1. Widerstandskraft einzelner Finanzinstitute erhohen, Prozyklizitit verringern

253. Ein zentraler Ansatzpunkt, um die Widerstandskraft der Institute zu starken, ist die Ei-
genkapitalregulierung. Die unter dem Titel Basel III gefiihrten Anderungsvorschlige des Ba-
seler Ausschusses fiir Bankenaufsicht (BCBS) umfassen auch umfangreiche Vorstoe zur
verbesserten Risikovorsorge der Finanzinstitute, sodass sie besser fiir akute Stresssituationen
gewappnet sind. In der Gesamtschau sind die vom BCBS vorgelegten Reformen als zielfiih-
rend, wenn auch wenig beherzt, zu bezeichnen.

Eigenkapitalbasis stirken

254. Das Kernelement der Baseler Eigenkapitalregulierung ist die Eigenkapitalquote, defi-
niert als das Verhéltnis einer entsprechenden Eigenkapitalbasis zu den gesamten, jeweils risi-
kogewichteten Vermogenswerten des Finanzinstituts. Diese Quote darf eine bestimmte
Schwelle nicht unterschreiten, wobei nach Basel II fiir unterschiedlich eng abgegrenzte Ei-
genkapitaldefinitionen jeweils andere Schwellen gelten — fiir die engste Definition (Tier 1)
gilt bisher eine Mindestquote von 4 vH, fiir die weiteste (Tier 1 zuziiglich Tier 2) eine von
8 vH, jeweils gemessen an den risikogewichteten Vermogenswerten. Die Starkung der Eigen-
kapitalbasis im Rahmen dieser Regulierung kann nun auf verschiedenen Wegen geschehen,
entweder direkt durch die Erhdhung der Schwellenwerte oder indirekt {iber eine engere Defi-
nition des Eigenkapitals, iiber erhohte und verfeinerte Risikogewichte fiir bestimmte Vermo-
genswerte sowie durch die zusétzliche Beriicksichtigung auBlerbilanzieller Vermogenspositio-
nen. Basel III ist ein Versuch, all diese Stellschrauben so nachzujustieren, dass die Wider-
standsféhigkeit insgesamt gestarkt wird.
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255. Die Definition des regulatorischen Kapitals wird kiinftig innerhalb von Basel I1I we-
sentlich enger gefasst. Grundsétzlich wird zwischen dem Kernkapital (Going-concern Capi-
tal) — finanzielle Mittel, die zum Verlustausgleich bei fortgesetztem Geschiftsbetrieb zur Ver-
fligung stehen — und dem Erginzungskapital (Gone-concern Capital) — finanzielle Mittel,
die im Insolvenzfall zur Verfiigung stehen — unterschieden. Das Kernkapital wird dafiir weiter
unterteilt in hartes Kernkapital, bestehend aus gezeichnetem Kapital und offenen Riickla-
gen, sowie in erweitertes Kernkapital. Vor allem das Kernkapital wird zukiinftig wesentlich
strenger als bisher definiert. So werden die zur Berechnung des Kernkapitals herangezogenen
Korrekturposten, die Kapitalabzugsposten (Prudential Filter), international harmonisiert und
standardisiert, um die Vergleichbarkeit zu erhohen.

256. Zudem werden beginnend ab dem Jahr 2013 die Mindestquoten schrittweise erhoht,
sodass die neuen hoheren Quoten vollumfanglich ab dem Jahr 2015 eingehalten werden miis-
sen. Die Quote fiir das gesamte Kernkapital liegt dann bei 6,0 vH, die fiir hartes Kernkapital
bei 4,5 vH (Tabelle 21, Seite 148). Die Hinzurechnung bestimmter Finanzierungsinstrumente
lduft ab dem Jahr 2013 {iber die folgenden zehn Jahre schrittweise aus, wihrend die Abziige
bestimmter Bilanzpositionen vom Kernkapital ab dem Jahr 2014 zunehmen und ab dem
Jahr 2018 dann vollumfanglich vorgenommen werden. Zusitzlich zu den erhdhten Mindest-
quoten und der strengeren Definition des regulatorischen Eigenkapitals werden die Risikoge-
wichte verfeinert und erhoéht, die fiir die Berechnung der risikogewichteten Aktiva verwen-
det werden.

257. Aus deutscher Sicht war die Hinzurechnung der stillen Beteiligungen zum Kernkapital
ein derart zentraler Verhandlungspunkt, dass zeitweise damit gedroht wurde, bei einer Nicht-
beriicksichtigung die Verhandlungen iiber Basel III zu blockieren. Stille Beteiligungen erfiil-
len die neuen Kriterien fiir hartes Kernkapital oftmals nicht, weil sie nur zeitlich begrenzt zur
Verfligung stehen, mit Kiindigungsrechten versehen sind und nicht immer vollsténdig Verlus-
te ausgleichen. Genutzt wird diese Form der Kapitalbeteiligung vor allem im 6ffentlichen
Bankensektor, etwa bei Sparkassen und Landesbanken. Auf diese Weise kann der Staat den
Banken Kapital zufiihren, ohne dass dies nach auflen sichtbar wird und ohne selbst Verant-
wortung als Eigentiimer zu iibernehmen. Im derzeitigen Kompromissvorschlag des BCBS
sind fiir die offentlich-rechtlichen Banken lange Ubergangsfristen vorgesehen, wihrend die
Hinzurechnung fiir Aktiengesellschaften bereits ab dem Jahr 2013 nicht mehr méglich ist. Es
bleibt abzuwarten, wie diese Regelung in die Europdische Kapitaladdquanzrichtlinie
(CRD IV), die Grundlage fiir die nationale Gesetzgebung ist, iibernommen wird.

258. Eine Neuerung in Basel III stellt der zusétzliche Kapitalerhaltungspuffer dar, der aus
hartem Kernkapital besteht und jenseits der oben beschriebenen Mindestquote erfiillt werden
muss. Bei Unterschreitung sollte dieser auf direkte Anweisung der Aufsicht durch Zwangs-
thesaurierung wieder aufgefiillt werden. Die sukzessive Einfiihrung beginnt erst im Jahr 2016,
sodass ab dem Jahr 2019 dieser Puffer dann 2,5 vH der risikogewichteten Aktiva betrdgt. Al-
lerdings kann dieses zusitzliche Instrument zur Verlustabsorption nur dann seine Wirkung
entfalten, sofern die in Krisensituationen vom Markt eingeforderte gesamte Eigenkapitalaus-
stattung nicht dartiber liegt.
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Tabelle 21

Basel lll: Mindestanforderungen fiir Kapital- und Liquiditatskennziffern
und erganzende Regelungen in der Umsetzungsphase
(Jahresangaben: Stand 1. Januar)

Nach-
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 rl'l‘;?]t
Basel Il
Mindestanforderungen fiir Kapitalkennziffern
Hartes Kernkapital (1) vH 3,5 4,0 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 2,0
Erweitertes Kernkapital (2) vH 1,0 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 2,0
Kernkapital (1) + (2) vH 4,5 55 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 4,0
Erganzungskapital (3) vH 3,5 2,5 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 4,0
Gesamtkapital
(1) +(2) + (3) vH 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0
Zusatzliches hartes Kernkapital
Kapitalerhaltungspuffer VvH 0,625 1,25 1,875 2,50
Antizyklischer Kapital- H Bandbreite: 0 — 2,5;
puffer v Einflihrung derzeit offen

Erganzende Regelungen in der Umsetzungsphase

Abzuge vom harten
Kernkapital” vH 20 40 60 80 100 100

Hinzurechnungen Eigenkapitalinstrumente, die nicht mehr zum Kernkapital
beziehungsweise zum Erganzungskapital zahlen, sind
ab 2013 uber einen 10-Jahres-Zeitraum abzubauen

Zusatzliche Kennziffern

Leverage Ratio von 3 vH Prifungs- Beobachtungsphase Integration in
phase Offenlegung ab 1. Januar 2015 Saule 1
Mindestliquiditatsquote Beobachtungsphase Einflihrung als Mindeststandard

(Liquidity Coverage Ratio, LCR)

Strukturelle Liquiditatsquote Beobachtungsphase Einflihrung als
(Net Stable Funding Ratio, Mindeststandard
NSFR)

1) Einschlief3lich Betrage tiber dem Grenzwert fiir vorgetragene Steuerriickerstattungen, Bedienungsrechte von Hypo-
theken und Anlagen in Finanzwerten.
Quelle: BIZ

259. Grundsitzlich sind die neuen Eigenkapitaldefinitionen zusammen mit den erhdhten Ri-
sikogewichten sowie dem neuen Kapitalerhaltungspuffer ein Schritt in die richtige Rich-
tung. Die Verengung des Kernkapitalbegriffs wird mit dazu beitragen, die ausgewiesene Ei-
genkapitalausstattung der Finanzinstitute transparenter zu machen und néher an die bilanziell
ausgewiesenen Eigenmittel zu bringen. Hier ist insbesondere sinnvoll, dass etwa Beteiligun-
gen an anderen Finanzinstituten vollumfénglich vom Kernkapital abgezogen werden, wo-
durch insbesondere die ,,Mehrfachverwendung* von Eigenkapital im Finanzsystem verhindert
wird. Allerdings wurden auf Dringen verschiedener Linder die sehr lang anmutenden Uber-
gangsfristen flir den Abzug beziehungsweise die Anrechnung bestimmter Positionen durchge-
setzt, was die faktische Giiltigkeit der strengeren Regeln auf die Jahre 2018 beziehungswei-
se 2023 verschiebt. Ein wesentlich schnellerer Ubergang wire nicht nur hier sehr viel sinnvol-
ler gewesen. Die Hohe der risikogewichteten Kernkapitalquoten bleibt hingegen insgesamt
niedrig und liegt sogar unter dem, was der Finanzmarkt in der Krise forderte.
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Prozyklizitit reduzieren

260. Das Finanzsystem zeichnete sich in der Vergangenheit durch eine ausgeprigte Prozykli-
zitdt aus, die krisenverstirkend wirkte und zur Verschirfung der Situation auf den Finanz-
mérkten beitrug (JG 2008 Ziffer 266, Kasten 8). Auch Teile der bisherigen Regulierung, wie
etwa Basel II, weisen prozyklische Elemente auf. Deshalb zielen mehrere Ansétze darauf ab,
diese zu mindern.

Im Rahmen von Basel I1I soll dies durch die Einfiihrung antizyklischer Eigenkapitalpuffer
gelingen, die von der nationalen Aufsicht anhand makro6konomischer Variablen im Bereich
von maximal 2,5 vH des harten Kernkapitals gesetzt werden kénnen. Zusammen mit den an-
deren Eigenkapitalquoten ergébe sich so eine maximal zu erfiillende harte Kernkapitalquote
von 9,5 vH. Im Aufschwung soll dieser Kapitalpuffer aufgebaut werden, um im Abschwung
als zusétzlicher Verlustpuffer zu dienen.

261. Eine prozyklische Wirkung kann nicht nur von der Risikogewichtung in der Eigenkapi-
talregulierung ausgehen, sondern ebenso von der Art der Verlustberechnungen in der Rech-
nungslegung. So wird vom International Accounting Standards Board (IASB) derzeit die
bilanzielle Behandlung von Verlusten iiberarbeitet, mit dem Ziel das bisherige Incurred Loss
Model durch das Expected Loss Model zu ersetzen. Die Prozyklizitit im Rahmen des Incur-
red Loss Model entsteht durch die Anforderung, dass Abschreibungen auf Finanzvermdgen
erst bei Eintritt von Ereignissen vorgenommen werden, die einen vermuteten negativen Ein-
fluss auf die zukiinftigen Erldsstrome haben und dieser Einfluss verlédsslich abgeschétzt wer-
den kann. Im Gegensatz dazu sieht das Expected Loss Model eine fortwihrende Abschétzung
von Ausfallwahrscheinlichkeiten vor, sodass Riickstellungen fiir mogliche Verluste beriick-
sichtigt werden, noch bevor ein entsprechendes Ereignis eintritt. Vor allem bei Kreditportfoli-
os — so die Hoffnung — wiren prozyklische Verstarkungseffekte dann begrenzt. Um die An-
reize flir die Bildung dieser Riickstellungen nicht zu vermindern, soll sichergestellt werden,
dass die Einhaltung der Baseler Kernkapitalquoten dadurch nicht erschwert wird.

Begrenzung des Verschuldungsgrads

262. Die Festlegung einer Leverage Ratio kann dazu dienen, die Brutto-Verschuldung des
gesamten Finanzsektors wirksam zu begrenzen. Zudem kann damit verhindert werden, dass
im Krisenfall die massive Reduktion des Schuldenhebels krisenverstirkend wirkt
(JG 2008 Ziffern 275, 285 ff.; JG 2009 Ziffern 233 ff.). Die BCBS plant im Rahmen von Ba-
sel IIT die Einfiihrung dieser nicht-risikoadjustierten Eigenkapitalquote, definiert als das Ver-
hiltnis von Kernkapital zur Bilanzsumme einschlieBlich der auBerbilanziellen Engagements.
Konkret ist eine Leverage Ratio von 3 vH vorgesehen und soll nach einer flinfjdhrigen Be-
obachtungsphase ab dem Jahr 2018 fester Bestandteil des neuen Regulierungsrahmens wer-
den. In Deutschland wurde zum 31. Juli 2009 durch das Gesetz zur Stirkung der Finanz-
markt- und Versicherungsaufsicht die jdhrliche Anzeige einer modifizierten bilanziellen Ei-
genkapitalquote als aufsichtsrechtliche Beobachtungsgrofle eingefiihrt, zusammen mit einer
Meldepflicht bei einer unterjdhrigen Verdnderung dieser Quote um +/- 5 vH gegeniiber dem
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Endwert des Vorjahres (§ 24 Abs. 1a Nr. 5 KWGQG). Allerdings stimmt die hier verwendete
Definition nicht mit der international diskutierten iiberein.

263. Eine Leverage Ratio ist ein robusteres MaB fiir die Widerstandsfahigkeit einer Bank als
risikoadjustierte Eigenkapitalquoten. Sie ist transparent, sofern sie auf einer einheitlichen De-
finition der Bilanzbasis beruht, und kann die Probleme der Regulierungsarbitrage, wie sie im
Rahmen der Baseler Regulierung bestehen (Blundell-Wignall und Atkinson, 2010), begren-
zen. Dariiber hinaus kann die Leverage Ratio der Aufsicht dabei helfen, die Anreize fiir Fi-
nanzinstitute zu reduzieren, in einem so komplexen Regelwerk wie dem des BCBS die Risi-
ken durch interne Bewertungsverfahren systematisch zu unterschétzen (Blum, 2008). Die Ein-
fiihrung einer Leverage Ratio ist deshalb richtig und wichtig. Allerdings ist an dieser Stelle
der Baseler Vorschlag zaghaft ausgefallen. Zum einen liegt der geplante Einfiihrungstermin
zu weit in der Zukunft. Zum anderen kann ein Eigenkapitalanteil in Hohe von 3 vH kaum als
hoher Puffer bezeichnet werden. In der Schweiz wird iiber eine Leverage Ratio von 5 vH fiir
normale Zeiten diskutiert, und fiir Deutschland hat der Wissenschaftliche Beirat beim Bun-
desministerium fiir Wirtschaft und Technologie (2010) eine Leverage Ratio von iiber 10 vH
gefordert.

Liquidititsstandards und Begrenzung der Interbankenkredite

264. Die wiederholte Forderung nach der Einfiihrung global standardisierter und zukiinftig
zwingend einzuhaltender Liquidititskennzahlen ist eine direkte Reaktion auf die in der Kri-
se gemachte Erfahrung, dass Finanzinstitute ihre Liquiditdt nicht mehr sicherstellen konnten
(JG 2009 Ziffern 235 ff.). Vormals hochliquide Mérkte trockneten zeitweise aus, sodass Ban-
ken ihre Aktiva kaum oder gar nicht mehr verdufB3ern konnten. Zudem versiegten die bisheri-
gen Refinanzierungsquellen, was verhinderte, dass Institute kurzfristige Verbindlichkeiten
nicht mehr erneuern konnten. Mit der Liquidity Coverage Ratio (LCR) sowie der Net Stable
Funding Ratio (NSFR) sollen derartige Zuspitzungen zukiinftig rechtzeitig erkannt und im
giinstigsten Fall vermieden werden.

265. Die LCR dient zur Beurteilung der kurzfristigen Liquiditit in krisenhaften Situatio-
nen. Dafiir werden die Vermdgenspositionen hochster Bonitdt und Liquiditdt einer Bank dem
30-tdgigen Nettoliquidititsbedarf in einem entsprechend definierten Stressszenario gegen-
ibergestellt. Ab der geplanten Einfithrung im Jahr 2015 muss ein Institut zu jedem Zeitpunkt
iber ausreichend Liquiditét verfiigen, um den Nettoliquiditétsbedarf in Stresssituationen ab-
decken zu konnen.

Die NSFR ist definiert als das Verhiltnis von mittelfristig auf der Passivseite verfiigbaren
Refinanzierungsmitteln zu dem durch die Vermogenspositionen auf der Aktivseite mittelfris-
tig erforderlichen Refinanzierungsbedarf. Bei der Berechnung des Refinanzierungsbedarfs
sollen auch auBerbilanzielle Vermogenspositionen beriicksichtigt werden. Analog zur Ver-
wendung von Risikogewichten bei der Eigenkapitalunterlegung werden Gewichtungsfaktoren
eingefiihrt, die bei der Ermittlung der verfiigbaren Refinanzierung und der erforderlichen Re-
finanzierung zu verwenden sind. Die NSFR soll unmittelbaren Handlungsbedarf anzeigen,
sofern ein struktureller Mismatch der Laufzeiten zwischen Aktiv- und Passivseite des Instituts
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vorliegt. Die verbindliche Einfiihrung ist fiir das Jahr 2018 vorgesehen, nach der im Jahr 2012
beginnenden Beobachtungsphase.

Generell ist die Einflihrung einer Liquiditiitsregulierung zu begriifien. Sie wird dazu beitra-
gen konnen, die Widerstandskraft der Institute deutlich zu erhdhen. Erforderlich ist allerdings,
dass die anrechnungsfihigen Wertpapiere in einer Krise tatsachlich liquide bleiben.

266. Wie die Finanzkrise gezeigt hat, kann der Zusammenbruch einer systemrelevanten Bank
die Unsicherheit im Bankensystem derart erhdhen, dass es zu einer plotzlichen Kontraktion
des Interbankenmarkts kommt. Verstirkt wird dies zusétzlich durch einen hohen Grad an
Vernetztheit innerhalb des Bankensystems, der erheblich durch die wechselseitigen Finanzbe-
ziechungen der Banken, die Interbankenforderungen, entsteht. Mit der Kapitaladdquanz-
richtlinie II (CRD II) hat die Europdische Union im Jahr 2009 die Eigenkapitalrichtlinien be-
zliglich GroBkrediten geéndert und hier speziell die bisherige Privilegierung von Interbanken-
krediten abgeschafft. Die Regelungen wurden bereits in die deutschen Vorschriften iiber-
nommen und sind erstmals zum 31. Dezember 2010 von den Instituten anzuwenden. Diese
Verschirfung kann die Volatilitdt am Interbankenmarkt reduzieren, den Vernetzungsgrad von
Banken verringern und somit zur Stabilisierung des Bankensektors beitragen. Andererseits
kann eine stirkere Begrenzung der Interbankenkredite den noch fragilen Interbankenmarkt
auch negativ belasten und die Normalisierung der Liquidititsversorgung hinauszdgern. Die
Auswirkungen auf den Bankensektor sind daher noch nicht absehbar. Es bleibt also abzuwar-
ten, in welche Richtung diese Mafinahme wirkt, um bei Bedarf Anpassungen vorzunehmen.

Contingent Capital

267. Eine weitere Maflnahme zur Erhohung der Widerstandsfahigkeit von Finanzinstituten
und zur Reduktion der Prozyklizitét ist das Konzept des Contingent Capitals. Demnach emit-
tiert ein Finanzinstitut eine spezielle Anleiheform, die sich bei einem festgelegten Ereignis zu
einem bestimmten Umrechnungskurs in Eigenkapital umwandelt (Squam Lake Working
Group on Financial Regulation, 2009; Stanton, 1991). Einerseits hétte diese Anleiheform eine
priaventive Funktion: Da die Eigentumsanspriiche im Falle einer Umwandlung verwissert
werden, haben die Aktionire einen stirkeren Anreiz zur Uberwachung der und Einflussnahme
auf die Risikobereitschaft des Managements (Collender et al., 2010). Andererseits kann Con-
tingent Capital zur Krisenbewiltigung beitragen, etwa bei Schieflage eines Instituts oder des
gesamten Finanzsystems, indem durch die Umwandlung automatisch frisches Eigenkapital
zugefiihrt wird (JG 2009 Ziffer 234).

268. Uber institutsspezifische Ausldsemechanismen hinaus wird eine Verbindung mit mak-
ro-prudenziellen Auslésemechanismen diskutiert, um bei Auftreten systemischer Krisen das
Eigenkapital fiir gefdhrdete Institute systemweit zuzufiihren (Kashyap et al., 2009). Allerdings
ist gerade der systemweite Mechanismus ein Problem, denn es muss sichergestellt werden,
dass die Aufsicht in der Lage und auch willens ist, diesen Mechanismus auszuldsen. Zudem
wire ein international abgestimmtes Verfahren notig, das derzeit nicht absehbar ist.
Das BCBS hat einen konkreten Vorschlag verdffentlicht, wie Contingent Capital in das neue
Basel I1I-Regelwerk aufgenommen werden konnte (BCBS, 2010b). Einen weitergehenden
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Vorschlag hat eine Schweizer Expertenkommission vorgelegt, gemif3 der die beiden system-
relevanten schweizerischen Grof8banken 19 vH Eigenkapital vorhalten miissen, weitgehend in
der Form von Contingent Capital (Kasten 11, Seite 172).

269. Allgemein favorisieren Finanzinstitute Contingent Capital gegeniiber Eigenkapital, da
es wie Fremdkapital steuerlich bevorzugt behandelt wird und damit kostengiinstiger ist als
Eigenkapital. Allerdings ist die bevorzugte steuerliche Behandlung von Fremdkapital gegen-
tiber Eigenkapital aus volkswirtschaftlicher Sicht nicht zu rechtfertigen. Weitere Begiinsti-
gungen von Fremdkapital gegeniiber Eigenkapital konnen auf Verzerrungen wie impliziten
Garantien des Staats zurlickgehen, die ebenfalls unerwiinscht sind. Es ist insgesamt unklar,
weshalb der Umweg iiber Contingent Capital gewéhlt werden soll, um hoéhere Kapitalpuffer
zu bilden, und nicht direkt hartes Kernkapital verwendet wird (Admati et al., 2010).

2. Marktstabilitit erhohen und Systemrelevanz verringern

270. Die zweite Séule der Krisenpravention zielt darauf ab, die Marktstabilitidt zu erhéhen
und die Systemrelevanz zu verringern. In dieser Sdule bestehen die groften Liicken und die
hochste Uneinigkeit in der Reformdebatte. Entsprechend sind neben zielfiihrenden Mafnah-
men, wie der Regulierung von aullerbdrslich gehandelten Produkten, in diesem Bereich gleich
mehrere potenziell kontraproduktive Mallnahmen in der Diskussion. Neben der Finanztrans-
aktionsteuer und dem Verbot von ungedeckten Leerverkdufen sind dies Varianten von Trenn-
bankensystemen. Die groBte Baustelle bleibt indes ein international abgestimmter und kon-
sistenter Ansatz zum Umgang mit systemrelevanten Instituten. Eine detaillierte Analyse und
Wiirdigung findet sich im Abschnitt IV (Ziffern 313 ff).

Standardisierung und Zentralisierung des Derivatehandels

271. Zu den zweckméBigen MaBBnahmen zéhlen die Standardisierung des Derivatehandels
sowie die Schaffung von zentralen Gegenparteien zur Verringerung des Ausfallrisikos
(JG 2009 Ziffer 212). Im Gegensatz zur bilateralen Abwicklung zwischen zwei Vertragspart-
nern konnen diese eine Vielzahl wechselseitiger Forderungen ausgleichen (Netting), dadurch
das Gegenparteirisiko verringern und somit die Markttransparenz erhdhen (CEP, 2009). Je-
doch muss in der Regulierung beriicksichtigt werden, dass eine zentrale Gegenpartei durch die
Konzentration der Risiken selbst zu einer systemrelevanten Institution werden kann.

272. In den Vereinigten Staaten soll ein verpflichtendes Clearing fiir Derivate eingefiihrt
werden. In Europa wurden als Reaktion auf die akute Krisensituation diverse Sofortmafnah-
men ergriffen, um einige der vordringlichsten Risiken des Derivatemarkts anzugehen. Voran-
getrieben durch die Europdische Kommission verpflichteten sich zehn globale Héndler
von CDS zur Nutzung einer oder mehrerer zentraler Gegenparteien in der Européischen Uni-
on (Europdische Kommission, 2009a). Die Risiken im Over-the-Counter (OTC)-Bereich wur-
den jedoch nicht hinreichend gemindert, sodass die Europdische Union weiterhin an Vor-
schldgen zur Standardisierung, Zentralisierung und geordneten Auftragsausfithrung arbeitet.
Auf internationaler Ebene ist es zumindest im Rahmen von Basel III gelungen, die Anreize zu
erhohen, standardisierte Derivate zu verwenden oder Transaktionen {iber zentrale Gegenpar-
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teien abzuwickeln. So sehen die dort beschlossenen Neuregelungen vor, dass die Risikoge-
wichte fiir OTC-Produkte hoher sind als fiir standardisierte Produkte. Damit wird implizit die
Eigenkapitalunterlegung fiir OTC-Produkte erhoht. Als flankierende Mallnahme ist dies si-
cherlich sinnvoll.

Finanztransaktionsteuer und Verbot von ungedeckten Leerverkiufen

273. Eine politisch sehr populére, aber fiir die Finanzstabilitdt nicht zielfiihrende Reform-
mafinahme ist die Finanztransaktionsteuer (FTS). Mit der FTS wird allgemein das Transak-
tionsvolumen auf den Finanzmérkten besteuert. Zwei zentrale Motive fiir deren Einfiihrung
sind der Einsatz als Instrument der Krisenpravention und fiir groBere Marktstabilitit einerseits
und als finanzpolitisches Instrument zur Generierung zusétzlicher Steuereinnahmen anderer-
seits.

Die FTS besteuert lediglich das Transaktionsvolumen, weshalb von ihr keine zielgenaue Len-
kungswirkung zu erwarten ist. Als Instrument der Krisenpriavention ist die FTS somit unge-
eignet und kann gerade zur Reduktion von systemischen Risiken keinen Beitrag leisten. Hier-
zu wire eine Lenkungssteuer erforderlich, die einen variablen Steuersatz in Abhéngigkeit der
Systemrelevanz vorsieht. Auch ist die stabilisierende Wirkung einer FTS auf die Volatilitdt
der Marktpreise bisher nicht belegt. Ganz im Gegenteil, es gibt Hinweise, dass die FTS die
Volatilitdt auf den Mérkten sogar erhoht (Hau, 2006; Jones und Seguin, 1997). Da die Steuer
aus den genannten Griinden nicht dem Ziel einer neuen und verbesserten Finanzmarktordnung
dienen kann, ist ihre Einfilhrung zumindest aus regulatorischer Sicht nicht sinnvoll. Inwie-
weit davon positive fiskalische Effekte ausgehen konnten (Schulmeister, 2009), ist aus Sicht
der Finanzmarktregulierung nachrangig.

274. Eine weitere, politisch ebenso populire, aber ebenso wenig zielfiihrende Maflnahme war
der deutsche Alleingang beim Verbot von ungedeckten Leerverkiufen. Allgemein bezeich-
nen Leerverkédufe Transaktionen, bei denen Wertpapiere verkauft werden, die nicht im Eigen-
tum des Verkéufers sind. Stattdessen leiht sich der Verkédufer die Wertpapiere fiir einen be-
stimmten Zeitraum gegen eine entsprechende Gebiihr. Vorteilhaft ist diese Transaktion fiir
den Verkdufer nur dann, wenn gegeniiber dem Zeitpunkt der Verleihung der Preis der Wert-
papiere bis zur vereinbarten Riickgabe ausreichend gesunken ist. Somit ist der Leerverkauf fiir
einen Verkaufer nur dann sinnvoll, wenn dieser in der Zukunft sinkende Preise erwartet. Bei
einem gedeckten Leerverkauf ist der Verkdufer zum Zeitpunkt der Verkaufsvereinbarung im
Besitz der Wertpapiere, bei einem ungedeckten Leerverkauf hingegen nicht. Ungedeckte
Leerverkdufe werden letztlich dadurch erméglicht, dass die Borse dem Verkdufer eine Frist
einrdumt — normalerweise zwei bis drei Geschéftstage —, innerhalb der er das Wertpapier an
den Kéufer liefern muss.

Das im Jahr 2010 beschlossene Gesetz zur Vorbeugung gegen missbrauchliche Wertpapier-
und Derivategeschéfte beinhaltet ein Verbot von ungedeckten Leerverkdufen fiir eine Vielzahl
von Wertpapieren und Finanzinstrumenten. Zukiinftig gelten dariiber hinaus bestimmte Ver-
offentlichungspflichten gegeniiber der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht, BaFin
(BMF, 2010). Begriindet wird das Verbot ungedeckter Leerverkdufe damit, dass dadurch
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Missstdnden entgegengewirkt wird und so das Vertrauen der Marktteilnehmer in die Funkti-
onsfahigkeit des Kapitalmarkts erhalten bleibt und gestarkt wird. Da bisher keine Daten zum
tatsdchlichen Umfang ungedeckter Leerverkdufe veroffentlicht wurden, stellt sich die Frage,
welche Gefahren tatsdchlich davon ausgehen und warum diese im nationalen Alleingang ein-
geschrankt wurden. Die wenigen quantitativen Abschitzungen, die es allgemein zu Leerver-
kdufen gibt, deuten auf einen eher begrenzten Umfang hin. In Europa wird deren Handelsvo-
lumen auf 1vH bis3 vH der Marktkapitalisierung geschétzt (Europdische Kommissi-
on, 2010c).

275. Bereits im Jahresgutachten 2008/09 hat der Sachverstidndigenrat zum Sinn und Zweck
des Verbots von Leerverkdufen Stellung genommen (JG 2008 Kasten 7). Seinerzeit war der
Ausloser dafiir eine akute Krisensituation, in der Marktprozesse gestort sein konnen, sich Pa-
nik und Geriichte schnell ausbreiten und nicht nur zu kurzfristigen Kursausschlédgen, sondern
zum Zusammenbruch von Unternehmen und Markten fithren konnen. In einer solchen Situa-
tion konnen Leerverkdufe krisenverstirkend wirken, was ein temporires Verbot von Leerver-
kdufen rechtfertigen kann. Unter normalen Marktbedingungen sind Leerverkédufe allerdings
ein wichtiges Instrument, das zur Preisfindung beitrdgt sowie die Marktliquiditit und die
Markteffizienz erhoht. Sie tragen dazu bei, Schwichen in Unternehmen und im Management
aufzudecken. Ein generelles Verbot von ungedeckten Leerverkdufen ist daher abzulehnen,
was partielle Eingriffsmdglichkeiten in turbulenten Marktphasen nicht ausschlieft.

Die Volcker-Regeln

276. Die nach dem ehemaligen Vorsitzenden der US-amerikanischen Zentralbank Paul Vol-
cker benannten Reformvorschldge, die Volcker-Regeln, sehen eine Neudefinition des Ban-
kengeschifts vor. Im verabschiedeten ,,Dodd-Frank-Gesetz* sind diese aufgenommen worden
und zielen auf Aktivititsbeschrankungen von Banken (Vereinigte Staaten von Ameri-
ka, 2010). Banken diirfen kiinftig nicht mehr im Eigenhandel aktiv sein, somit nicht in eige-
nem Namen und auf eigene Rechnung, sondern nur noch auf unmittelbaren Kundenwunsch
handeln. Banken diirfen kiinftig keine Anteile, Partnerschaften oder andere Eigentumsrechte
an Hedgefonds oder Private-Equity-Fonds erwerben oder halten beziehungsweise Sponsor
eines solchen Fonds bleiben oder werden. Zur Uberwachung und Kontrolle beinhalten die
Volcker-Regeln auch eine Anti-Hinterzichungsklausel, die es den zustindigen Aufsichtsbe-
horden bei einem Gesetzesversto3 erlaubt, die tiberwachten Institute zu einem Verkauf von
Beteiligungen zu zwingen.

277. Die Volcker-Regeln werden von vielen Seiten kritisiert, da sie keine wirksamen Mafl3-
nahmen zur Beseitigung des Moral-Hazard-Problems und zur Verringerung der Systemrele-
vanz darstellen. Vielmehr handelt es sich um einen groben Versuch der Mengenregulierung,
der im Vergleich zu anderen Eingriffen stark problembehaftet ist (JG 2009 Ziffer 200). Die
Malnahmen sind von der Idee des Trennbankensystems geprégt, bei dem zwischen Finanzak-
tivitdten unterschieden wird, die akzeptabel und versichert sind, und solchen, die inakzeptabel
und im Insolvenzfall nicht geschiitzt sind. Das Hauptproblem dieses Ansatzes liegt in der
Trennung der Aktivititen. Erstens konnen dadurch gesamtwirtschaftlich sinnvolle Synergieef-
fekte verloren gehen. Zweitens ergeben sich erhebliche Schwierigkeiten bei der praktischen
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Umsetzung. So sind durch die zahlreichen Ausnahmeregelungen klare Trennungen der Akti-
vitdten kaum moglich. Stattdessen wird damit eine regulatorische Grauzone geschaffen, die
Schlupflocher im System bietet, wie etwa bei Investitionen in Hedgefonds. Die Effektivitét
der Regulierung ist daher zweifelhaft. Zudem ist fraglich, ob sich die Regelung, wonach nur
die akzeptablen Bankgeschifte durch die Einlageversicherung gedeckt werden und alle ande-
ren Finanzakteure im Insolvenzfall keinen Schutz geniefen, in einer systemischen Krise wirk-
lich umsetzen ldsst. Da ein umfassender Ansatz zur Kontrolle und Verminderung der systemi-
schen Risiken fehlt, kann die Trennung von Tatigkeitsbereichen allenfalls die GroBe der Ban-
ken beeinflussen. Da sich Systemrelevanz nicht nur durch GréBe auszeichnet, sondern auch
durch den Vernetzungsgrad und die Komplexitit, reduziert eine Trennbankenldsung diese
nicht zwangslaufig.

3. Reform der Aufsichtsstrukturen

278. Bessere Instrumente der Regulierung sind zwar wichtig, aber gleichermallen bedeutsam
sind die richtige Ausgestaltung und Aufteilung von Aufsichtskompetenzen. Weitgehende Re-
formen der Instrumente der Krisenpridvention und des Krisenmanagements werden unwirksam
bleiben, wenn die Aufsichtskompetenzen nicht in der Hand von Institutionen liegen, die von
Politik und Finanzindustrie unabhingig, mit klaren Interventionspflichten, Analysefdhigkeiten
und den dazu nétigen Informationen ausgestattet sind. Insgesamt muss die Aufsichtsreform
als verpasste Chance bewertet werden (JG 2009 Ziffern 240 ff.). Neue Gremien wurden ge-
schaffen, aber sie erhielten kaum effektive Handlungsmoglichkeiten. Bestehende Institutionen
wurden nur zaghaft reformiert und die Informations- und Entscheidungskompetenzen verblei-
ben weitgehend auf der nationalen Ebene. Auch die im Koalitionsvertrag angekiindigte Auf-
sichtsreform in Deutschland kommt nicht voran. Anstelle einer Biindelung der Kompetenzen
bei der Deutschen Bundesbank droht die Zersplitterung der Aufsicht mit der Aufwertung der
Bundesanstalt fiir Finanzmarktstabilisierung (FMSA) noch weiter zuzunehmen.

Strukturprobleme der Aufsicht

279. Die Strukturprobleme der Finanzaufsicht sind weder neu noch iiberraschend. Schon
nach der Finanzkrise der 1990er-Jahre analysierte der damalige Bundesbankprésident Hans
Tietmeyer in seinem Bericht an die G7-Gruppe treffend die Defizite der globalen Aufsicht. Er
diagnostizierte eine mangelnde Verzahnung der mikro-prudenziellen Aufsicht mit einer auf
die instituts-, markt- und ldnderiibergreifenden Finanzrisiken ausgerichteten (makro-
prudenziellen) Aufsicht. Einen der Griinde fiir diesen Mangel erkannte Tietmeyer in der seg-
mentierten Informationsbasis. Obwohl nationale Aufsichten, internationale Organisationen
und unterschiedlichste internationale Regulierungsgremien schon damals unterschiedliche
Daten sammelten und analysierten, blieb alles dennoch Stiickwerk. An keiner Stelle waren
geniigend Kompetenzen und Informationen vorhanden, um eine umfassende Analyse der Fi-
nanzrisiken zu gewihrleisten (Tietmeyer, 1999). Tietmeyer empfahl deshalb die Griindung
eines globalen Gremiums, in dem die mikro- und die makro-prudenzielle Aufsicht internatio-
nal verzahnt wiirde. Es entstand das Financial Stability Forum (FSF), eine Informations- und
Koordinationsplattform, auf der sich hochrangige Vertreter der G10-Lander {iber zehn Jahre
hinweg regelméBig getroffen haben. Offensichtlich geniigte aber der reine Informationsaus-
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tausch nicht, um die groBte systemische Krise der letzten Dekaden zu verhindern. Vielmehr
ist —zehn Jahre und eine weltweite Finanzkrise spiter — die Problemdiagnose von damals
noch immer zutreffend: Die Integration von mikro- und makro-prudenzieller Aufsicht ist wei-
terhin ungeniigend. Die Fragmentierung der Aufsichtsarchitektur besteht auf allen Ebenen
(national, europdisch und global) fort.

280. Dariiber hinaus hat die aktuelle Finanzkrise weitere Strukturprobleme offen gelegt. Ins-
besondere wurde deutlich, dass der Umgang mit systemrelevanten Instituten nicht nur weitere
Instrumente, sondern auch eine deutliche Stirkung der Interventionskompetenzen und
-pflichten der Aufsicht erfordert. Letzteres ist notig, da Aufseher — mindestens so sehr wie
Notenbanken — unter dem Problem der Zeitinkonsistenz leiden: Im Vorfeld von Krisen wer-
den sie auf grofftmogliche Abschreckung setzen, die aber im akuten Krisenfall nicht mehr
optimal erscheint. Deshalb werden sie dann den betreffenden Instituten finanzielle Unterstiit-
zung anbieten (JG 2009 Ziffer 192). Dies fiihrt direkt zu einem Glaubwiirdigkeitsproblem und
dazu, dass sich die privaten (und auch die o6ffentlich-rechtlichen) Akteure sowie ihre Glaubi-
ger auf die unausgesprochene, implizite Garantie des Staats verlassen. Die Folge ist eine Zu-
nahme der systemischen Risiken. Wenn solche Anreizprobleme der Aufsicht in der Vergan-
genheit schnell als eine rein akademische Ubung abgetan werden konnten, ist dies nun nicht
mehr moglich.

281. Zudem bestehen weitere Anreizprobleme: Einerseits haben Aufseher im Zweifel keine
Anreize zur frithzeitigen Intervention. Vielmehr unterliegen sie — ebenso wie das Manage-
ment des betroffenen Instituts — der Versuchung, Probleme zunichst diskret und riicksichts-
voll zu behandeln. Dies fiihrt systematisch zur Nachsichtigkeit (Regulatory Forbearance) und
zu versteckten Verlusten in den Bilanzen, die meist kumuliert in Rezessionen zum Vorschein
kommen. Dann ist allerdings die Rezession oder die Krise dafiir verantwortlich, nicht jedoch
die Aufsicht. Zum anderen geraten die Aufseher leicht in die Rolle des Interessenvertreters.
Das ist gerade dann der Fall, wenn nationale Aufseher in internationale Gremien entsandt
werden, verbunden mit dem Auftrag, ein gutes Regelwerk auszuarbeiten und unter der Ne-
benbedingung, dass dieses den nationalen Unternehmen nicht schade oder —noch besser —
thnen im Wettbewerb einen Vorteil bringe. Die Interessenskollision wird weiter verschirft,
wenn den zu regulierenden Sektoren staatlich kontrollierte Unternehmen angehéren und mog-
liche Wettbewerbsnachteile auch im politischen System widerhallen.

282. Vor diesem Hintergrund lassen sich folgende Anforderungen an eine effektive Finanz-
aufsicht formulieren:

— Erstens muss die Aufsicht sowohl von der Politik wie auch vom Finanzsektor unabhéngig
sein. Unabhingigkeit ist eine Voraussetzung fiir Glaubwiirdigkeit in der unparteiischen
Anwendung von Regulierungen und der Zuteilung von Lasten. Aus demselben Grund sind
auch Interventionspflichten unerlésslich.

— Zweitens muss die Aufsicht problemlosungsfihig sein. Dazu ist es erforderlich, dass sie
iiber die notigen Informationen und Kompetenzen verfiigt.
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— Dirittens miissen die Kompetenzen auf der richtigen Ebene angesiedelt sein. Zum Bei-
spiel machen systemische Risiken meist nicht an Léndergrenzen halt. Entsprechend kann
man ihrer mit noch so guten Regulierungen auf der nationalen Ebene nicht Herr werden.
Hier sind globale oder zumindest europédische Losungen erforderlich.

Zaghafte Reformen der internationalen Aufsicht

283. Die Aufsichtsreform auf allen Ebenen schafft viele neue Gremien, hohen Koordinati-
onsaufwand und keine umfassende Aufsicht. Auf der internationalen Ebene nimmt eine
Vielzahl von Gremien, die meist mit nationalen Aufsehern bestiickt sind, Koordinationsfunk-
tionen wahr. Allein in Basel tagt neben dem BCBS noch eine Reihe weiterer Koordinations-
gremien, zwischen denen ebenfalls Koordinationsbedarf besteht. Selbst die makro-
prudenzielle Aufsicht ist auf mehrere Institutionen aufgeteilt (Schaubild 37, Seite 158). Auf
der globalen Ebene teilen sich vor allem das FSB und der IWF die Aufsichtsfunktionen. Die
Staats- und Regierungschefs der G20-Staaten haben einerseits beide Organisationen aufge-
wertet, aber andererseits keiner von beiden ein alleiniges Mandat {ibertragen und ihnen statt-
dessen den vagen Auftrag zu einer guten Zusammenarbeit gegeben. Gemif3 einer informellen
Arbeitsteilung soll sich das FSB um die Koordination der Arbeiten an der Finanzmarktregu-
lierung kiimmern und der IWF die Uberwachung des Finanzsystems im Rahmen seiner lin-
derspezifischen Priifungen durchfiihren. Leider ist diese Abgrenzung alles andere als trenn-
scharf. In einigen Bereichen bestehen Uberschneidungen, wihrend fiir andere, etwa fiir die
Aufsicht tiber grenziiberschreitende Institute, keine der beiden Organisationen zusténdig ist.
Zwar werden bessere Frithwarnsysteme gefordert, aber die globale makro-prudenzielle Auf-
sicht bleibt weiterhin ohne Zugang zu relevanten institutsspezifischen Informationen. Ein In-
formationssystem, das zumindest die Positionen der systemrelevanten Akteure anzeigt, wire
dringend erforderlich (JG 2009 Ziffer 237; JG 2008 Ziffer 273; Issing et al., 2009). Ein sol-
ches System ist aber nicht einmal auf der europédischen Ebene absehbar.

284. Auch auf der européischen Ebene zeigt sich ein Bild der Fragmentierung. Aufbauend
auf den Vorschldgen der De Larosiere-Gruppe werden mikro- und makro-prudenzielle Auf-
sicht weiterhin getrennt bleiben. Die mikro-prudenzielle Aufsicht wird auf drei Institutionen
mit Zustindigkeiten fiir Versicherungen und betriebliche Altervorsorge (European Insurance
and Occupational Pensions Authority — EIOPA), Banken (European Banking Authority —
EBA) und Wertpapiere (European Securities and Markets Authority — ESMA) aufgeteilt. Die
Gremien sind in drei verschiedenen Metropolen angesiedelt und werden hauptsichlich Bera-
tungs- und Koordinationsfunktionen wahrnehmen. Beispielsweise wird die EBA nur in Aus-
nahmefillen Durchgriffsrechte auf einzelne Institute erhalten. Der zaghafte Ansatz, die Auf-
sicht liber grenziiberschreitende Institute zu verbessern, miindet in der Griindung von Super-
visory Colleges, die fiir 36 grole Banken eingerichtet wurden. Allerdings dienen diese haupt-
sdchlich dem Informationsaustausch von Aufsehern aus Heimat- und Gastlindern und haben
dariiber hinaus keine weitergehenden Handlungskompetenzen. Zudem werden die europdi-
schen Institutionen auch in Zukunft nur fallweise und eingeschrinkt iiber Daten von Einzelin-
stituten verfligen, wihrend die Kontrolle iiber bankaufsichtsrechtliche Daten auf der nationa-
len Ebene verbleibt. Eine Gesamtschau der Risken im europdischen Finanzsystem ist somit
weiterhin nicht moglich.
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285. Der Mangel an relevanten Informationen wird zudem die Effektivitit des ESRB als
makro-prudenzielles Aufsichtsorgan einschrinken. Zwar wird dieses neue Gremium mit ei-
nem weitreichenden Mandat versehen: Es erhélt die Zustdndigkeit fiir die Finanzstabilitét in
der Europdischen Union, soll systemische Risiken iiberwachen und vermindern sowie die
reibungslose Funktion der Finanzmarkte sicherstellen. Allerdings entsprechen die Organisati-
onsstrukturen und Handlungskompetenzen kaum diesem weitreichenden Auftrag. Nach zihen
Verhandlungen iiber die Zusammensetzung des Plenums wurde ein Kompromiss erzielt, wo-
nach dort voraussichtlich 65 Mitglieder sitzen werden. Davon sind 37 Mitglieder stimmbe-
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rechtigt, darunter die 27 Prédsidenten der nationalen Notenbanken, der Prasident und der Vize-
prasident der EZB, die Vorsitzenden der EBA, ESMA, EIOPA, der Vorsitzende und die bei-
den stellvertretenden Vorsitzenden des Beratenden Wissenschaftlichen Ausschusses, der Vor-
sitzende des Beratenden Fachausschusses sowie ein Mitglied der Europdischen Kommission
(Europiisches Parlament, 2010). All diese Mitglieder sind dazu gehalten, sich nicht als Inter-
essensvertreter ihrer jeweiligen Lénder und Institutionen zu sehen. Ob dies eintritt, ist in ei-
nem so grolen Gremium fraglich.

Daten iiber die Finanzinstitute soll das ESRB in der Regel nur in aggregierter Form erhalten.
Fallweise konnen Einzelergebnisse angefragt werden, aber nur nachdem das ESRB mit der
nationalen Aufsichtsbehdrde in einem mehrstufigen Prozess begriindet hat, weshalb diese
Anfrage berechtigt und angemessen ist. Sollte das ESRB trotz dieser ungiinstigen Ausgangs-
lage ein signifikantes Risiko identifiziert haben, kann es Warnungen und Empfehlungen an
nationale und europidische Aufsichtsbehdrden aussprechen, die aber in der Regel nicht verof-
fentlicht werden. Folgt die angesprochene Institution der Empfehlung nicht, so hat sie dies zu
begriinden (,,act or explain). Offentliche Warnungen und Empfehlungen kann das ESRB nur
aussprechen, wenn dies eine Zweidrittel-Mehrheit befiirwortet.

286. Damit bleibt letztlich unklar, worin der Fortschritt in der makro-prudenziellen Aufsicht
bestehen soll. Die EZB hat schon bisher Finanzstabilitétsberichte auf der Basis von allgemein
zuginglichen Daten erstellt. Sie hat darin Warnungen und Empfehlungen offentlich ausge-
sprochen, ohne ein mehrstufiges Verfahren zu durchlaufen. Zwar gab es keine Pflicht der zu-
staindigen Behdrden auf eine Empfehlung zu antworten, aber die jetzt fiir das ESRB vorgese-
hene Begriindungspflicht ist noch lange keine Handlungspflicht. Aus diesem Grund ist gewis-
sermaflen nach der Reform vor der Reform. Eine umfassende Reform des institutionellen
Rahmens fiir die Bankenaufsicht diirfte sowohl im Interesse der Finanzmarktstabilitét als auch
der Wettbewerbsfdhigkeit der in Europa titigen Banken liegen. Fiir die europaweit titigen
Finanzinstitute bedeutet das Nebeneinander unterschiedlicher nationaler Regelungen und Be-
horden eine erhebliche biirokratische Belastung und damit zusitzliche Kosten (JG 2008 Zif-
fern 282 ff.). Im Zusammenhang mit der Krise des Euro-Raums ist die Bedeutung einer in-
tegrierten europiischen Finanzaufsicht insgesamt deutlich hervorgetreten (Ziffern 272 ft.).

Reform der nationalen Aufsicht aufgeschoben oder aufgehoben?

287. In Deutschland ist das wahrscheinliche Resultat eines monatelangen Tauziehens erniich-
ternd. Es zeichnet sich ab, dass — entgegen der Absichtserklarung im Koalitionsvertrag — fast
alles beim Alten bleiben wird. Die Aufsichtsfragmentierung bleibt mit hoher Wahrscheinlich-
keit erhalten; allenfalls wird die Zusténdigkeit der Deutschen Bundesbank fiir Systemstabilitét
genauer spezifiziert. Da sie diese Funktion bereits jetzt wahrnimmt, kann dies kaum als Fort-
schritt bezeichnet werden. Stein des AnstofB3es ist die Frage, ob eine in die Deutsche Bundes-
bank integrierte Finanzaufsicht weiterhin der Rechts- und Fachaufsicht des Bundesfinanzmi-
nisteriums unterstehen soll. Das Ministerium leitet dies aus dem Prinzip der demokratischen
Kontrolle ab, demzufolge die Unabhéngigkeit der Deutschen Bundesbank in geldpolitischen
Fragen die Ausnahme bleiben miisse.
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288. Aus okonomischer Perspektive sind die Griinde, die fiir eine Unabhéngigkeit der Auf-
sicht sprechen, dieselben wie jene, die fiir die Unabhingigkeit der Geldpolitik sprechen. Wie
oben ausgefiihrt geht es neben der Freiheit von politischer Beeinflussung und Vereinnahmung
durch die Finanzinstitute in erster Linie darum, die Probleme der Zeitinkonsistenz zu iiber-
winden und Glaubwiirdigkeit zu erwerben. Eine unabhéngige Notenbank kann die Inflations-
erwartungen stabilisieren, indem sie glaubwiirdig ankiindigt, auf iiberméBige Lohnsteigerun-
gen mit einer restriktiven Geldpolitik zu reagieren. Eine unabhingige Aufsicht kann die Fi-
nanzstabilitét sichern, indem sie ihrerseits glaubwiirdig Konsequenzen fiir tiberméfige Risi-
koaufnahme androht. Die Deutsche Bundesbank war vor der Griindung der EZB eine der un-
abhingigsten Notenbanken. Die Vorteile einer solchen unabhidngigen Geldpolitik wurden im
Ausland zunehmend erkannt und es entstand eine weltweite Bewegung hin zu unabhéngigen
Notenbanken. Auch fiir die Aufsicht werden die Vorteile im Prinzip akzeptiert. So haben die
Europdische Kommission und der Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht (BCBS) Unabhén-
gigkeit als eines der Grundprinzipien einer effektiven Aufsicht gefordert. Die deutsche Fi-
nanzaufsicht hingegen muss im internationalen Vergleich als wenig unabhéngig bezeichnet
werden (Quintyn et al., 2007).

289. Neben den geschilderten Anreizproblemen ist die Biindelung der Aufsichtskompetenzen
bei der Deutschen Bundesbank, auch aus Griinden der Effektivitiat zu befiirworten. Insbe-
sondere konnen im Krisenfall Synergien aus der Marktprdsenz und der Aufsichtsrolle beste-
hen, die die effiziente Wahrnehmung der Rolle als Lender of Last Resort gewdhrleisten
(JG 2007 Ziffern 223 ff.). Die Trennung von Finanzaufsicht und Notenbank war im letzten
Jahrzehnt zunehmend populir geworden und insbesondere das Vereinigte Konigreich sah sein
Trennmodell als wegweisend; in der Krise von Northern Rock hat es allerdings kldglich ver-
sagt. Die jetzige Regierung ist dabei, die Aufsichtskompetenzen an die Bank of England zu
iibertragen, die im Ubrigen schon die Kompetenzen zur Abwicklung und Restrukturierung
von notleidenden Banken erhalten hat.

290. Die Notwendigkeit einer vollstindigen Integration der Finanzaufsicht in die Deut-
sche Bundesbank gehort zu den zentralen Lehren aus der Finanzkrise und sollte nicht weiter
aufgeschoben werden. Das Spannungsfeld zwischen Unabhingigkeit und demokratischer Le-
gitimation konnte dadurch aufgelost werden, dass die Deutsche Bundesbank schwerwiegende
Verwaltungsakte — wie etwa den Entzug der Lizenz oder der Abberufung von Geschiftslei-
tern — dem Bundesministerium der Finanzen vorab vorlegt. Im Falle eines Dissenses wiirde
das Ministerium die rechtliche Verantwortung fiir diese Entscheidung iibernehmen. In dieser
Weise lieBe sich die vollstindige Ubernahme der Bankenaufsicht im Rahmen eines Vollinteg-
rationsmodells so ausgestalten, dass einerseits der Verantwortlichkeit der Regierung fiir das
Verwaltungshandeln der Aufsichtsbehorde Rechnung getragen wird und andererseits die per-
sonelle, finanzielle und organisatorische Unabhingigkeit der Deutschen Bundesbank uneinge-
schriankt gewahrt bleibt.

Sachverstidndigenrat - Jahresgutachten 2010/11



Finanzsystemreformen: Erst am Anfang

161

4. Abwicklung und Lastenteilung

291. Die Reform des Krisenmanagements kommt auf der internationalen Ebene kaum
voran. Nur eher weiche Instrumente wie Living Wills finden Zustimmung. Ein internationa-
les oder auch nur europdisches Insolvenzrecht fiir systemische Institute ist in weiter Ferne.
Auf nationaler Ebene werden zwar Reformen des Insolvenzrechts fiir Finanzinstitute vorange-
trieben, ob diese dann letztendlich miteinander kompatibel sein werden, ist hochst zweifel-
haft. Dennoch kann das deutsche Restrukturierungsgesetz als klarer Fortschritt bezeichnet
werden. Ein richtiger Schritt hin zu einer besseren Lastenverteilung zwischen privatem und
offentlichem Sektor ist auch der Restrukturierungsfonds, der aus einer Bankenabgabe gespeist
werden und im Krisenfall die Zwischenfinanzierung sicherstellen soll. Durch diese laufenden
Beitrage sollen dann in Zukunft nicht mehr die Steuerzahler in die Pflicht genommen, sondern
die Last von der Finanzindustrie vermehrt selbst getragen werden. Eine detaillierte Analyse
und Wiirdigung findet sich in Abschnitt III dieses Kapitels (Ziffern 294 ff.).

Living Wills

292. Der Living Will ist eine Art Selbstabwicklungsverfiigung, dhnlich einem Testament, die
von Finanzinstituten aufgesetzt werden muss, um aufzuzeigen, wie im Krisenfall systemrele-
vante Teile vom Rest eines Instituts abgetrennt werden konnen. Die Aufsicht erhofft sich,
dass iiber diesen Mechanismus ein Zwang zum Aufbrechen komplexer Unternehmensstruktu-
ren entsteht und eine Bereinigung des Finanzsektors ermoglicht wird. Fiir sich genommen
sind solche Abwicklungstestamente jedoch nur eine sehr weiche Maflnahme (JG 2009 Zif-
fer 202). Grofle und komplexe Finanzinstitute haben kaum einen Anreiz, ernsthaft ihre Soll-
bruchstellen im Vorhinein zu definieren und diese der Aufsicht zu kommunizieren. Um Ab-
wicklungen zu vereinfachen, ist vielmehr ein starkes rechtliches Fundament zur Intervention
und Restrukturierung von Finanzinstituten notwendig. Die Errichtung eines grenziiberschrei-
tenden Krisenmanagements sowie eines effektiven Abwicklungsregimes ist fiir die Regulie-
rungsbehorden und Gesetzgeber wichtiger, als dass sich einzelne Unternehmen auf ihren ei-
genen Untergang vorbereiten.

293. Als integriertes Instrument eines umfassenden Aufsichtssystems konnten Living
Wills allerdings dazu eingesetzt werden, die Komplexitit von groen Finanzinstituten zu re-
duzieren und die Abwicklungsfahigkeit zu erhohen. In der Schweiz wird derzeit der Grundge-
danke von Living Wills als Aufsichtselement diskutiert: Institute, die eine organisatorische
Vereinfachung durchfiihren, die im Krisenfall eine Abspaltung vereinfacht, erhielten demnach
eine Gutschrift beim regulatorischen Eigenkapital (Schweizer Expertenkommission, 2010).
Eine praktische Umsetzung von Living Wills ist bisher nur im Vereinigten Konigreich ge-
schehen. Im Financial Services Act 2010 wurde unter anderem die Einfithrung eines Recovery
and Resolution Plans beschlossen (Regierung des Vereinigten Konigreichs, 2010). Auf euro-
pdischer sowie globaler Ebene wird das Konzept zwar intensiv diskutiert, eine Umsetzung ist
jedoch noch nicht absehbar