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Vorworte

Banken sind ein zentrales Element flr das Funktionieren einer Volkswirtschaft. Ins-
besondere ihre Rolle als Finanzintermediar, bei der sie zwischen Kapitalanlegern
und Kreditnehmern vermitteln, ist eine wichtige Saule unseres Wohlstandes. Auf
diese Weise bieten Banken Unternehmen die Moglichkeit Investitionen und Wachs-
tum zu finanzieren, Arbeitsplatze zu schaffen und zur Steigerung des Wohlstandes
unseres Landes beizutragen.

Eine Finanzmarktkrise, wie wir sie seit 2008 erleben, die diese Mechanismen auller
Kraft setzt, gilt es zukinftig unbedingt zu vermeiden. Sie gefahrdet Unternehmen
und vernichtet Arbeitsplatze.

Derzeit werden unter anderem seitens der G20 und der EU Kommission Vorschlage
zur Neuregelung der Finanzmarktaufsicht entwickelt, die Uberwiegend in die richtige
Richtung weisen. Die wichtigsten Punkte hierbei sind:

u eine bessere Transparenz Uber systemische Risiken der Banken
" eine internationale Abstimmung der Finanzmarktaufsichten der Lander
u eine effizientere Gestaltung der Risikomanagementsysteme der Banken

Die Umsetzung dieser Vorschlage ist wichtig. Ein wichtiger Aspekt ist jedoch noch
nicht ausreichend berlcksichtigt: Die Neustrukturierung der Bankenaufsicht.

Wie die derzeitigen Reformvorhaben fir die Neugestaltung der Finanzmarktordnung
zu werten sind, hat Prof. Dr. Kaserer von der TU Minchen im Auftrag der vbw —
Vereinigung der Bayerischen Wirtschaft e.V. bearbeitet. Dartber hinaus legt er fur
die Bereiche, in denen er Erganzungsbedarf sieht, konkrete Vorschlage vor.

Dezember 2009 Bertram Brossardt
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Kaum ein anderes Ereignis hat die Welt so erschuttert wie die Finanzmarktkrise im
Jahr 2008. Und zu Recht wurde von allen Seiten die Frage gestellt, wie so etwas
passieren konnte, warum es niemand rechtzeitig bemerkt hat und was man tun
kann, damit sich ein solches Ereignis nicht wiederholt.

Ich bin der vbw dankbar, dass sie mich damit beauftragt hat, diese drei Fragen naher
zu untersuchen. Dabei konzentriert sich dieses Gutachten vor allem auf die folgen-
den beiden Aspekte: Was waren die Ursachen fur die Finanzmarktkrise und welche
Lehren missen wir daraus ziehen?

Insbesondere die letzte Frage berlhrt die kinftige Ausgestaltung der nationalen und
globalen Finanzmarktarchitektur. Die Antworten, die sich der Gesetzgeber, aber
auch die internationale Staatengemeinschaft, darauf gibt und noch geben wird, sind
nicht nur fur die Rahmenbedingungen des Bankengeschafts von fundamentaler Be-
deutung. Sie berthren die Kapitalmarkte insgesamt und werden sich damit auch
unmittelbar auf die Finanzierungsbedingungen der so genannten Realwirtschaft
auswirken.

Es ist mir daher ein Anliegen, mit diesem Gutachten einen Beitrag flir eine sachliche
Diskussion der oben genannten Fragen zu leisten. Regulatorische Schnellschisse,
insbesondere dann, wenn sie auch noch von — menschlich vielleicht verstandlichen —
Vorverurteilungen gepragt sind, werden niemanden niutzen. Ganz im Gegenteil: Eine
wettbewerbsfahige Finanzindustrie ist notwendige Voraussetzung flr eine prosperie-
rende Volkswirtschaft.

Moége dieses Gutachten einen kleinen Beitrag dazu leisten, dass am Ende einer

sachlich gefuhrten Diskussion regulatorische Ma3nahmen getroffen werden, die den
Finanzsektor zum Wohle aller robuster und wettbewerbsfahiger machen.

Dezember 2009 Prof. Dr. Christoph Kaserer
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1. Einleitung

Die Finanzmarktkrise hat gezeigt, dass das internationale Finanzsystem eine
hohe Fragilitat aufweist. Gleichzeitig hat die Krise aber auch die zentrale Be-
deutung des Finanzsektors flr die Entfaltung von wirtschaftlichen Aktivitaten
aller Art und damit fur die Sicherung des Wohlstands einer Gesellschaft deut-
lich gemacht.

Wenngleich unstrittig ist, dass regulatorische MalRnahmen ergriffen werden
mussen, um die Stabilitdt des Finanzsystems zu erhdhen, gibt es tber den
richtigen Weg zu diesem Ziel einen erheblichen Streit. Da in den kommenden
Monaten konkrete legislative MaRnahmen, sei es auf Ebene der EU, sei es
auf nationaler Ebene, anstehen, wird diese Diskussion mit besonderer Inten-
sitat zu flhren sein.

Mit diesem Positionspapier wird ein Vorschlag unterbreitet, welche Lehren
aus der Finanzmarktkrise zu ziehen sind und wie diese in konkrete aufsichts-
rechtliche MaRnahmen umgemunzt werden sollen. Geleitet sind diese Vor-
schlage von der Uberzeugung, dass nur ein wettbewerblich organisierter Fi-
nanzsektor in der Lage ist, Finanzdienstleistungen kosteneffizient zur Verfu-
gung zu stellen. Dies gilt nicht zuletzt auch deshalb, weil Wettbewerb Innova-
tionen hervorbringt. Staatliche Eingriffe in den Finanzsektor missen insoweit
durch ein potentielles Marktversagen gerechtfertigt sein. Zudem missen sie
sich einer Kosten-Nutzen-Abwagung unterziehen, weil Regulierung direkte
und indirekte Kosten erzeugt, die sich in erhdhten Zinsspannen niederschla-
gen konnen und damit eine negative Auswirkung auf das Investitions- und
Sparverhalten einer Volkswirtschaft haben.

Diese grundsatzlichen Uberlegungen sind auch deshalb wichtig, weil der Fi-
nanzsektor schon seit langem einer intensiven staatlichen Regulierung un-
terworfen ist. Wie bereits dargestellt wurde, waren Regulierungsdefizite mit
verantwortlich flr das Entstehen der Finanzmarktkrise. Insoweit kann es bei
der Reform der Finanzmarktaufsicht nicht darum gehen, die Intensitat staatli-
cher Aufsicht einfach nur zu erhéhen. Vielmehr muss dartuber nachgedacht
werden, wie Regulierung intelligenter, d. h. effektiver gestaltet werden kann.
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2. Ursachen und Folgen der Finanzmarktkrise
2.1. Ursachen der Finanzmarktkrise — Ein Uberblick

Es ist viel Uber die Ursachen der Finanzmarktkrise geschrieben worden.
Wenngleich es im Detail durchaus unterschiedliche Sichtweisen auf die Ent-
stehungsgeschichte dieser Krise gibt, hat sich dennoch insofern ein gewisser
Konsens in Wissenschaft und Praxis durchgesetzt, als die Ursachen dieser
Krise sowohl in einem (teilweisen) Versagen bankinterner als auch regulato-
rischer Kontrollsysteme zu finden sind. Im Folgenden werden diese Ursachen
etwas naher betrachtet.

2.1.1 Verbriefungstrend, Ratingagenturen und das Versagen der Corporate
Governance

Ausgangspunkt der Krise sind die Fehlentwicklungen auf dem amerikani-
schen Immobilienmarkt. Geférdert durch historisch niedrige Leitzinsen in den
Jahren nach der sogenannten Dot-Com-Blase, durch staatliche Garantien fur
Hypothekarkredite sowie durch eine Lockerung der Kreditstandards, erlebte
der amerikanische Hypothekenmarkt einen beispielslosen Anstieg der Immo-
bilienpreise. Etwa im vierten Quartal des Jahres 2006 brach dieser Trend und
es setzte ein deutlicher Preisverfall ein. Verstarkt wurde dieser Preisverfall
durch die schrittweise Erhdhung des US-Leitzinssatzes ab 2004, die auf-
grund der variabel vereinbarten Zinssatze vieler Hypothekenkredite zu einer
Erhdhung der Zinszahlungen fur die Kredithehmer fuhrte, was insbesondere
im so genannten Subprime-Marktsegment, also im Segment der Kreditneh-
mer mit geringer Bonitat, zum Problem wurde und zu einer steigenden Zahl
notleidender Kredite fuhrte. In Verbindung mit den sich im Jahre 2007 eintru-
benden konjunkturellen Aussichten wurde damit eine Abwartsspirale auf dem
Immobilienmarkt in Gang gesetzt, welche sich schlieRlich zu einer globalen
Finanzmarktkrise ausdehnte.

Dass sich die anfangs auf den amerikanischen Hypothekenmarkt begrenzten
Verwerfungen zu einer globalen Finanzkrise ausweiten konnten, lag auch da-
ran, dass das Kreditrisiko amerikanischer Immobilienkredite Uber unter-
schiedlichste Verbriefungskonstruktionen weltweit gestreut war. Es liegt eine
Besonderheit dieser Krise darin, dass die rasante Zunahme von Verbriefun-
gen, und zwar sowohl in den USA als auch in Europa und keineswegs be-
schrankt auf den Immobilienmarkt, die internationalen Ansteckungseffekte
wesentlich verscharft hat.
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Nun darf man trotz Finanzmarktkrise keinesfalls vergessen, dass Verbriefun-
gen eine wichtige gesamtwirtschaftliche Funktion erflllen. So erschlief3t sich
der Unternehmenssektor dadurch kapitalmarktnahe Finanzierungsquellen,
womit die Bedeutung von Finanzintermediaren in der Unternehmensfinanzie-
rung zuruckgedrangt und der Wettbewerb auf den Kapitalmarkten erhoht
wird. Der Bankensektor wiederum kann durch Verbriefungen Risiken am Ka-
pitalmarkt streuen. Als eine der altesten Erscheinungsformen solcher Verbrie-
fungen kénnen die in Deutschland mit einem Erlass Friedrichs des GroRRen
aus dem Jahre 1769 eingefuhrten Pfandbriefe betrachtet werden. Verbriefun-
gen sind insoweit nichts Neues, wenngleich man in den letzten Jahren den
Eindruck gewinnen musste, dass der Phantasie in der Ausgestaltung ver-
briefter Finanztitel kaum Grenzen gesetzt sind.

Es ist unbestritten, dass der schon seit Jahren zu beobachtende Verbrie-
fungstrend auch durch Regulierungsarbitrage getrieben wurde, weil man tber
Verbriefungen die Eigenkapitalunterlegung von Krediten deutlich reduzieren
konnte. Dass diese Reduktion der Eigenkapitalunterlegung (Leveraging) vom
Management der Banken massiv genutzt wurde, lag nicht zuletzt an fehlgelei-
teten, weil an (kurzfristigen) bilanziellen Erfolgsgréfen orientierten Vergu-
tungssystemen.

Aus Sicht der Manager ist dieses Verhalten nachvollziehbar, erstaunlich ist
hingegen, warum weder die Aufsichtsrate noch die Eigentumer oder Investo-
ren die Risiken dieser Vergutungspraxis erkannt und entsprechend reagiert
haben. Daher muss die Finanzmarktkrise auch als ein Versagen der Corpora-
te Governance in den Banken gewertet werden.

Bemerkenswert ist aber auch, dass ein weiterer marktorientierter Kontrollme-
chanismus nicht wirklich funktioniert hat. Wegen der — gemessen am Risiko —
hohen Bewertungen von verbrieften Instrumenten hatten die Banken einen
Anreiz dieses Geschaft auszudehnen. Dies konnten sie zum einen dadurch,
dass sie die Kreditvergabestandards immer weiter senkten, und zum anderen
einen immer groReren Teil der verbrieften Portfolios am Markt platzierten und
damit das in den eigenen Buchern verbleibende Risiko immer starker redu-
Zierten.

Es ist bemerkenswert, dass die Markte die sich hinter dieser Entwicklung
verbergenden Fehlbewertungen von Risiken lange Zeit nicht — oder zumin-
dest nicht vollstandig — erkannt haben. Hierfir war wohl auch das Verhalten
der Ratingagenturen verantwortlich, welche mit ihren Risikoeinschatzungen
diese Fehlbewertungen begulnstigten. Der in diesem Zusammenhang erho-
bene Vorwurf, das Geschaftsmodell der Ratingagenturen ware im Grundsatz
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falsch, weil die zu beurteilenden Unternehmen fiir das Rating bezahlen, kann
so allerdings nicht stehen gelassen werden. Immerhin arbeiten die grof3en
Ratingagenturen seit Uber 100 Jahren nach diesem Geschéaftsmodell. Viel-
mehr muss man wohl auch hier konstatieren, dass das Management der Ra-
tingagenturen die langfristigen Risiken ihrer Geschéftspolitik nicht adaquat
berlcksichtigt hat. Da nicht zuletzt aufgrund der regulatorischen Entwicklun-
gen (Basel Il) die Geschafte der Ratingagenturen uber eine Dekade von ho-
hen Wachstumsraten gekennzeichnet waren, mag es bis zu einem gewissen
Grad auch nachvollziehbar sein, warum es teilweise zu einer Nachlassigkeit
in der Aufsicht durch die Eigentimer kam.

Und schliel3lich wurde dieses Ineinandergreifen von Kontrollproblemen auch
noch durch das Auftreten von Hedge Fonds verscharft, bei denen eine natur-
gemal kurzfristig ausgerichtete Geschéaftspolitik ebenfalls dazu gefihrt hat,
dass unverhaltnismaRig hohe Risiken eingegangen wurden.

Am Rande sei darauf verwiesen, dass der tatsachliche Beitrag fehlgeleiteter
Vergutungssysteme zur Finanzmarktkrise noch Gegenstand wissenschaftli-
cher Untersuchungen ist und insoweit kein abschlieendes Urteil moglich ist.
Allerdings weisen erste Ergebnisse darauf hin, dass die Vergutungssysteme
tatsachlich einen krisenverscharfenden Effekt hatten. So wurde in einer Un-
tersuchung der Technischen Universitat Minchen (Kaserer/Rapp (2010)) ge-
zeigt, dass das zu Lasten der Eigenkapitalquote gehende massive Bilanz-
summenwachstum zahlreicher Banken dort besonders stark ausgepragt war,
wo es kurzfristige, namlich an bilanziellen Erfolgsgrofien ausgerichtete Bo-
nussysteme gegeben hat.

2.1.2 Fristentransformation, Risikomanagement und fehlende Transparenz
der systemischen Risiken

Es ware allerdings vollig unzureichend, wenn man die Ursachen der Finanz-
marktkrise allein einem Versagen der unternehmensinternen Kontrolimecha-
nismen zuschreiben wirde. Vielmehr ist davon auszugehen, dass die Banken
die oben beschriebenen Risiken — zumindest im Grundsatz — erkannt und
uber Risikoabsicherungsinstrumente auch ausgelagert haben. Was sie dabei
nicht sehen konnten war, dass diese Risikoabsicherungsinstrumente im Kri-
senfall nicht immer greifen wirden.

Ein zentrales Risiko einer jeden Bank — und damit des Bankensektors insge-
samt — ist das so genannte Fristentransformationsrisiko. Die Banken verlei-
hen ihre Gelder langfristig und refinanzieren diese Kredite kurzfristig. Damit
gehen sie ein Zinsanderungsrisiko ein, welches zu einem mehr oder weniger
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grofRen Teil durch Derivate abgesichert wurde. An die Mdglichkeit, dass der
Interbankenmarkt schlagartig austrocknen kénnte und damit eine Refinanzie-
rung nicht mehr moglich sein wirde, dachten die wenigsten Institute, vermut-
lich auch mangels prasenter historischer Beispiele. Faktisch wurden damit
Liquiditatsrisiken nur unvollstandig im Risikomanagement der Banken abge-
bildet.

Nun waren Verbriefungen eigentlich eine Mdglichkeit, das Fristentransforma-
tionsrisiko vollstandig an den Kapitalmarkt auszulagern. Heute weil3 man
aber, dass viele Institute Verbriefungen so konzipiert haben, dass dieses
Fristentransformationsrisiko gerade nicht ausgelagert wurde, weil die Laufzeit
der emittierten Instrumente deutlich kirzer war als die Laufzeit der zugrunde
liegenden Kredite (oder Wertpapiere). Da solche Konstruktionen meist Gber
Spezialvehikel (so genannte SPVs oder Conduits) abgewickelt wurden, ent-
stand ein Schattenbankensystem, dass es sowohl fur die Eigentimer der
Banken als auch fir die Aufsichtsbehdrden schwierig machte, die tatsachli-
chen Risiken noch zu erkennen. Es sei aber auch an dieser Stelle gesagt,
dass es bis heute umstritten ist, inwieweit hier eine nicht zu durchschauende
Verschleierung von Risiken vorlag und inwieweit das Nichterkennen dieser
Risiken den internen Kontrollorganen der Unternehmen oder den Aufsichts-
behdrden angelastet werden muss. Jedenfalls zeigte etwa der Fall der IKB,
dass zumindest ein Teil dieser Risiken aus den Geschéaftsberichten zu er-
kennen gewesen waren, wenn man sie nur aufmerksam studiert hatte.

Neben Zinsabsicherungsinstrumenten haben die Banken naturlich auch an-
dere Risikoabsicherungsinstrumente eingesetzt, wie etwa Kreditrisikoinstru-
mente. So hatten die Banken mit den so genannten Credit Default Swaps
(CDS) ein Instrument fur das flexible Management ihrer Kreditrisiken, wel-
ches sie auch ausgiebig genutzt haben. Mit all diesen Instrumenten haben
gerade die grof3en, international agierenden Institute ein starkes Bilanzsum-
menwachstum bei stagnierendem Eigenkapital in volliger Ubereinstimmung
mit aufsichtsrechtlichen Vorschriften an den Tag gelegt.

Diese starke Zunahme im Leverage beinhaltete aber Risiken, welche von den
Banken nicht erkannt werden konnten und damit auch nicht in ihren Risiko-
managementsystemen abgebildet waren. Hierzu muss man sich vor Augen
halten, dass die meisten dieser Risikoabsicherungsinstrumente auf
unregulierten Markten (OTC) gehandelt wurden. Das damit einher gehende
Fehlen von Meldepflichten fiihrte dazu, dass weder fiir die Banken noch fir
die Aufsichtsbehdrden die damit verbundenen systemischen Risiken erkenn-
bar waren. Die Banken kannten zwar ihre Gegenparteien und mussten bei
der Eigenkapitalunterlegung dieser Geschéafte auch dieses Gegenparteirisiko

Kaserer: Reformbedarf und Reformoptionen im Finanzdienstleistungssektor
© 2010: vbw — Vereinigung der Bayerischen Wirtschaft e. V. Seite 7



vbw

berlcksichtigen, jedoch wurde damit nur das individuelle Risikoprofil dieser
Gegenpartei abgebildet. In der Krise wird dieses Risikoprofil aber auch vom
Ausmal der Vernetzung mit anderen Banken und deren Stabilitdt bestimmt.
Denn es macht in einer Krise einen gro3en Unterschied, ob eine Bank Absi-
cherungsvertrage mit tausenden von Investoren am Kapitalmarkt geschlos-
sen hat oder lediglich mit einigen wenigen groRen Banken. Somit Iasst sich
dieses Risiko nur bestimmen, wenn man die Vernetzung der Risiken inner-
halb des Systems kennt.

Genau hierin bestand eines der zentralen Probleme. Wahrend die Banken
aus ihrer individuellen Sicht davon ausgingen, dass sie ihre Risiken mittels
moderner Risikomanagementinstrumente kontrollieren kdnnen, fehlte eine
Instanz, die fur eine transparente Darstellung der systemischen Risiken sorg-
te. Letzteres ware genau die Aufgabe der Aufsichtsbehdrden, welche diese
aber aus vielerlei Grinden nicht erfilllten. Soweit es die Derivatemarkte an-
geht, muss man schlichtweg konstatieren, dass es bis heute kaum Moglich-
keiten gibt, die gegenseitige Verflechtung der Banken uUber ihre OTC-
Positionen zu erfassen.

Ganz im Gegensatz also zur naiven Annahme, dass die Risiken Gber moder-
ne Risikomanagementinstrumente vom Bankensektor an den Kapitalmarkt
ausgelagert wurden, und damit einen erheblichen Beitrag zur Stabilisierung
des Bankensystems leisteten, weily man heute, dass trotz des massiven Ein-
satzes dieser Instrumente viele Risiken innerhalb des Bankensystems blie-
ben. Letztlich wurden viele Kredit- oder Zinsabsicherungskontrakte zwischen
den Banken oder mit groRen Versicherungen abgeschlossen, was dazu fihr-
te, dass der Bankrott eines groReren Marktteilnehmers, wie etwa Lehman
Brothers, unmittelbare negative Ruckwirkungen auf die Vermogenslage der
anderen Banken hatte. Hinzu kam verscharfend, dass wegen des Fehlens
zuverlassiger Informationen Uber diese Vernetzung der Banken innerhalb
kirzester Zeit ein massiver Vertrauensverlust eintrat, der undifferenziert
samtliche Finanzinstitutionen betraf. Damit brach der Interbankenmarkt zu-
sammen und nur noch der Staat konnte durch sein beherztes Eingreifen den
Kollaps des Systems verhindern.

2.2.  Struktur des Bankensektors, Regulierung und Finanzmarktstabilitat

Es ist unbestritten, dass die aktuelle Finanzmarktkrise weltweite Auswirkun-
gen hatte. Ebenso unbestritten ist aber auch, dass es erhebliche Unterschie-
de in der Krisenbetroffenheit verschiedener Lander gab. Diese unterschiedli-
che Betroffenheit soll im Folgenden etwas deutlicher herausgearbeitet wer-
den, insbesondere im Hinblick auf die Frage, ob es Strukturelemente in der
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Bankenregulierung bzw. im Bankensystem gab, die fur diese unterschiedliche
Betroffenheit verantwortlich waren.

Uber die Frage, wie man Krisenbetroffenheit am Besten misst, Iasst sich na-
turgemal sehr lange streiten. In Anlehnung an wissenschaftliche Studien
kann man Betroffenheit eines Landes durch die Finanzmarktkrise mittels der
folgenden drei Kriterien messen: die Anderung des realen Bruttoinlandspro-
duktes pro Kopf im Jahr 2008, die Aktienmarktperformance im Jahr 2008 und
die Anderung des Lander-Kreditratings ebenfalls im Jahr 2008.

Misst man nun Krisenbetroffenheit als eine Kombination dieser drei Faktoren,
so lassen sich aus einer Analyse der OECD-Lander einige interessante Ein-
sichten gewinnen. Hinsichtlich der Struktur des Bankensektors zeigt sich,
dass jene Lander besonders von der Krise betroffen waren, die Gber einen —
relativ zu seiner Volkswirtschaft — groRen Bankensektor verflgten, wenn die-
ser gleichzeitig von einigen wenigen Instituten dominiert wurde. Daraus folgt
im Umkehrschluss, dass eine Starkung der wettbewerblichen Strukturen im
Bankensektor ebenso ein effektives Mittel gegen diese Gefahr sein kann wie
die gezielte Forderung von Finanzmarkten jenseits des Bankensektors.

Eine der zentralen Aspekte hinsichtlich der finanzmarktpolitischen Reaktio-
nen auf die Krise ist die Frage, ob sich bestimmte Charakteristika in den
Aufsichtstrukturen als besonders krisenrobust bzw. krisenanfallig erwiesen
haben. Vorauszuschicken ist dabei, dass in allen OECD-Landern das Basel-
[I-Regelwerk entweder schon in Kraft gesetzt wurde oder an dessen Umset-
zung gearbeitet wird. Insoweit decken sich die aufsichtsrechtlichen Rahmen-
bedingungen in diesen Landern in groflem Mal3e.

Trotz dieser groBen Ubereinstimmung gibt es aber auch eine Reihe von
Merkmalen, die sich zwischen den Landern unterscheiden. So gibt es bereits
heute in einigen Landern eine risikounabhangige Mindesteigenkapitalquote —
auch Minimum Leverage Ratio. Eine Analyse dieser Lander zeigt, dass der
Beitrag dieser Vorschrift zur Systemstabilisierung zwar nicht véllig verneint
werden kann, jedoch kann keinesfalls von einem klaren Befund gesprochen
werden.

Etwas eindeutiger sind die Ergebnisse hinsichtlich der Refinanzierungsstruk-
turen der Banken. Auch hier kann man annehmen, dass die aufsichtsrechtli-
che Praxis eine Rolle spielt, weil etwa die von der Aufsichtsbehérde geforder-
te Liquiditatsvorhaltung davon abhangen kann, ob sich eine Bank auf dem In-
terbankenmarkt oder bei Einlegern refinanziert. Daher ist die Aufsichtsbehor-
de durchaus in der Lage, die Refinanzierungspraxis der Banken zu beeinflus-
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sen. Es zeigt sich, dass jene Lander von der Krise weniger stark betroffen
waren, in denen die Banken einen hoheren Anteil ihres Geschafts iber Kun-
deneinlagen refinanzierten.

Zwei zentrale Strukturparameter der Bankenaufsicht, die in jungster Zeit dis-
kutiert wurden, betreffen die Zulassigkeit eines Universalbankensystems und
die Zulassigkeit von Allfinanzinstituten. Zu beachten ist allerdings, dass das
Betreiben von Kredit- und Wertpapiergeschaft unter einem Dach mittlerweile
in nahezu allen OECD-Landern de jure oder de facto erlaubt ist. Insoweit las-
sen sich aus der Analyse der Krisenbetroffenheit verschiedener OECD-
Lander keine Erkenntnisse hinsichtlich der Stabilitatswirkungen eines magli-
chen Trennbankensystems ableiten. Interessanter sind hingegen die Auswer-
tungen betreffend der Zustandigkeitsverteilung in der Bankenaufsicht. Hier
gibt es unterschiedliche Modelle, wobei man im Prinzip zwei Ausgestaltungs-
varianten unterscheiden kann: Zum einen gibt es Lander, die eine so genann-
ten Allfinanzaufsicht haben, d. h. also, dass die Aufsicht (iber Banken, Versi-
cherungen und Wertpapiermarkte bei einer Behdrde konzentriert ist. Die
zweite Strukturvariante bezieht sich darauf, ob die Bankenaufsicht bei einer
einzigen Behorde angesiedelt ist, etwa der Zentralbank oder einer staatlichen
Behorde, oder die Zustandigkeiten auf mehrere Behorden verteilt sind. Letz-
teres ist etwa in Deutschland der Fall.

Hinsichtlich der ersten Ausgestaltungsvariante ergibt sich ein einigermallen
klares Bild. OECD-Lander, die von der Krise starker betroffen waren, verfi-
gen haufiger uber eine Allfinanzaufsicht als die Lander, die von der Krise we-
niger stark betroffen waren. Zwar kann man daraus naturlich noch keine Ge-
setzmaRigkeit ableiten, jedoch scheint dieser Befund durchaus robust zu
sein. Demgegenuber sind die Ergebnisse hinsichtlich der zweiten Ausgestal-
tungsvariante, also Ansiedelung der Aufsichtskompetenzen bei einer oder bei
mehreren Institutionen, weniger eindeutig, weshalb fur sich genommen die
Konzentration der Aufsichtsbefugnisse bei einer Behdrde nicht notwendiger-
weise der Konigsweg sein muss.

Ein weiterer in der Offentlichkeit diskutierter Aspekt ist die ressourcenmaRige
Ausstattung der Bankenaufsicht. Hier wird immer wieder argumentiert, dass
die Bankenaufsicht allein schon wegen ihrer begrenzten Mdglichkeiten zur
marktgerechten Bezahlung der Mitarbeiter groRe Schwierigkeiten hat, das
notwendige Know-how aufzubauen. Zudem seien die Aufgaben der Behor-
den in den letzten Jahren stark gewachsen, ohne dass dies mit einem ent-
sprechenden Budgetzuwachs einherging. Nun ist diesen Argumenten man-
gels Datenverfugbarkeit nur schwer zu begegnen. Fur Deutschland jedenfalls
muss das Argument insoweit relativiert werden, als dass es Uber die letzten
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40 Jahre einen deutlich Uberdurchschnittlichen Budgetzuwachs bei der Ban-
kenaufsicht gegeben hat.

Naturlich lasst sich damit nicht ausrdumen, dass das Ressourcenniveau der
Aufsicht insgesamt zu niedrig ist. Interessant ist aber schon, dass Deutsch-
land im Vergleich zu den OECD-Staaten relativ viel fiur die Bankenaufsicht
ausgibt. Nach den Angaben der Weltbank-Datenbank gab Deutschland im
Jahr 2005 pro Million Bankbilanzsumme rund 50 Euro fir die Bankenaufsicht
aus. Der OECD-Durchschnitt liegt bei 39 Euro und ein Land wie Kanada,
welches von der Krise weniger stark betroffen war, gibt gar nur 15 Euro aus.
Umgekehrt hat Island, das von der Krise am starksten betroffene Land, 60
Euro pro Million Bankbilanzsumme fur die Bankenaufsicht ausgegeben. Die-
se Zahlen zeigen, dass — entgegen der ersten Erwartung — die Effektivitat der
Krisenbewaltigung, oder gar -pravention, nicht nur eine Budgetfrage war.

Dass die ressourcenmafige Ausstattung der Aufsichtsbehdrden aber ein
nicht vollig zu vernachlassigender Aspekt ist, zeigt eine andere Auswertung.
Bezieht man namlich die Anzahl der qualifizierten Aufsichtsmitarbeiter auf die
Zahl der zu Uberwachenden Institute, so kann man durchaus einen Zusam-
menhang zwischen Krisenbetroffenheit und personeller Ausstattung erken-
nen. Das Viertel der von der Krise am wenigsten betroffenen Lander hatte
etwa doppelt so viele qualifizierte Mitarbeiter je Gberwachtem Institut als das
Viertel der am starksten betroffenen Lander.

2.3. Die prozyklischen Effekte von Basel Il und IFRS und die Gefahr einer
Kreditklemme

2.3.1 Maogliche prozyklische Effekte durch Basel Il

Die Diskussion um die mdglichen prozyklischen Effekte von Basel Il ist so alt
wie die im Jahre 1998 aufgenommenen Arbeiten des Baseler Ausschusses
fur Bankenaufsicht an einer Neufassung der Eigenkapitalvereinbarungen.
Trotz dieses Uber zehn Jahre zuruck liegenden Arbeitsbeginns ist Basel Il in
den meisten Landern erst mit Wirksamkeit zum 01. Januar 2007 umgesetzt
worden, wobei die zwingende Anwendung der Eigenkapital-
unterlegungsvorschriften in Deutschland erst seit dem 01. Januar 2008 gilt.
Die USA sind insoweit einen Sonderweg gegangen, als dort die Basel-Il-
Regelungen nur fur groRRe, international agierende Institute zwingend einge-
fuhrt wurden.

Daraus folgt, dass derzeit keine wissenschaftlich seridése Untersuchung der
prozyklischen Effekte von Basel Il mdglich ist. Solche Auswertungen wird
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man erst in einigen Jahren machen kdnnen. Wissenschaftliche Studien be-
schranken sich daher gegenwartig auf modell- oder simulationsgestutzte
Analysen. Cum grano salis kann man sagen, dass diese Analysen zwar dem
Grundsatz nach prozyklische Effekte finden, sie aber keine verlasslichen
Aussagen darUber machen kénnen, wie stark diese Effekte sind.

Die vermuteten prozyklischen Effekte von Basel Il beziehen sich im Wesentli-
chen auf die Eigenmittelunterlegung im Kreditbuch. Zur Ermittlung derselben
sind Schatzungen der Ausfallwahrscheinlichkeit und der Verlustquote not-
wendig. Betrachtet man solche Schatzungen uber den Konjunkturzyklus hin-
weg, so sieht man, dass die Ausfallwahrscheinlichkeit und die Verlustquote
negativ mit dem Wirtschaftswachstum korreliert sind. Somit steigen die Risi-
kogewichte im konjunkturellen Abschwung, was sowohl zu einer hoheren Ei-
genkapitalunterlegung bei der kreditgebenden Bank fihrt als auch zu héhe-
ren Risikomargen fur das kreditnehmende Unternehmen. Dies hat einen
dampfenden Effekt auf das Kreditvergabevolumen in einem konjunkturellen
Abschwung, wodurch uUber eine riucklaufige Investitionsnachfrage der ge-
samtwirtschaftliche Abwartstrend verstarkt wird.

Allerdings wurde ein prozyklischer Effekt erst dann vorliegen, wenn sich her-
ausstellte, dass etwa die Anpassung der Ausfallwahrscheinlichkeit im kon-
junkturellen Abschwung systematisch zu hoch ausfallt. Einen solchen Befund
gibt es nicht, jedenfalls nicht in einem statistisch belastbaren Sinne.

2.3.2 Zur IFRS-Problematik

Gerade im Zusammenhang mit der Finanzmarktkrise ist weiterhin argumen-
tiert worden, dass Basel Il im Zusammenwirken mit den internationalen
Rechnungslegungsstandards (International Financial Reporting Standards
(IFRS)) zu prozyklischen Effekten flhre.

Grundsatzlich kann man sagen, dass die IFRS die folgende Zweiteilung vor-
sehen: Positionen im Kreditbuch werden zu fortgefuhrten Anschaffungskos-
ten bewertet, wohingegen Positionen im Handelsbuch zum Fair Value aus-
gewiesen werden mussen. Die Finanzmarktkrise hat nun gezeigt, dass die
Fair-Value-Bewertung bei einem Ruckgang der Finanzmarktbewertungen auf
breiter Basis zu einem erheblichen Abschreibungsbedarf fuhren kann und
zwar auch dann, wenn die Preisrickgange zu einem erheblichen Teil auf ein
Austrocknen der Marktliquiditat zurtickzufiihren sind und insoweit begriindete
Zweifel daran bestehen, ob die am Markt festgestellten Preise den erwarteten
Barwert des Finanzinstruments widerspiegeln. Da die Verschiebung von
Marktliquiditat hin zu Wertpapieren mit hdchster Bonitatseinstufung und un-
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zweifelhafter Liquiditat, wie etwa Staatsanleihen, ein typischer Krisenphano-
men ist, muss der Vorwurf eines krisenverscharfenden Rechnungslegungsef-
fektes durchaus ernst genommen werden. Insoweit haben die internationalen
Rechnungslegungsgremien und die zustandigen Aufsichtsbehdérden auf diese
Problematik in mehrfacher Weise reagiert.

Am 30. September 2008 veroffentlichten die U.S. Securities and Exchange
Commission (SEC) und das Financial Accounting Standards Board (FASB)
eine gemeinsame Pressemitteilung zur Klarstellung der Anwendung von FAS
157, in der sie insbesondere argumentieren, dass Marktpreise nicht notwen-
digerweise bindend zur Fair-Value-Bestimmung sind, was einer de facto Aus-
setzung der Marktbewertung in Extremsituationen entspricht. Eine weitere
Anderung zur Reduktion der vermuteten prozyklischen Rechnungslegungsef-
fekte brachte das IASB am 13. Oktober 2008 auf den Weg. Wahrend es im
Rahmen von US-GAAP in seltenen Fallen moéglich war, bestimmte Wertpa-
piere zu reklassifzieren und somit zu Anschaffungskosten zu bewerten, war
dies innerhalb der IFRS nicht mdglich. In der im Oktober verdffentlichten
Pressemitteilung glich das IASB seine Richtlinien denen des FASB an. Zu-
satzlich wurde die Anderung riickwirkend zum 01. Juli 2008 in Kraft gesetzt.

In der Zwischenzeit vorgelegte wissenschaftliche Studien zum Einfluss der
Fair-Value-Bewertung auf die Finanzmarktkrise bezweifeln allerdings, dass
es hier einen wirksamen Zusammenhang gibt. So wird dort argumentiert,
dass trotz Fair-Value-Accounting groRe amerikanische Banken einen erhebli-
chen Teil der Ausfallrisiken nicht sofort in ihren Bilanzen abgebildet haben.
Zudem wurde nach diesen Untersuchungen die Bedeutung des Fair-Value-
Accountings Uberschatzt, weil bei den meisten Banken der uberwiegende Teil
der Vermogenswerte nicht nach dem Fair Value bilanziert wirde.

2.3.3 Gefahren einer Kreditklemme

Obwohl also die Frage der prozyklischen Effekte von Basel Il und IFRS um-
stritten sind, hat sich hierzulande eine Diskussion darliber entfacht, ob es in-
folge der Finanzmarktkrise eine Kreditklemme bei den hiesigen Unternehmen
gibt. Obwohl dieser Begriff durchaus diffus verwendet wird, versteht man im
6konomischen Sinne darunter eine fundamental nicht gerechtfertigte Ange-
botsverknappung auf dem Kreditmarkt.

Fasst man die diversen Studien, die es zu dieser Frage gibt, zusammen,
muss man festhalten, dass es keine klaren Indizien fiir das Vorhandensein
einer Kreditklemme in Deutschland gibt. Die aus Sicht der Unternehmen
schwieriger gewordene Kreditversorgung liegt vor allem an einem rezessiven
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gesamtwirtschaftlichen Umfeld und weniger an zusatzlichen Kreditrestriktio-
nen seitens der Banken. Allerdings sollte dieser Befund in zweierlei Hinsicht
eingeschrankt werden. Erstens ist eine weitere Verscharfung auf dem deut-
schen Kreditmarkt nicht auszuschlieRen. Die Bundesbankstudie verweist in
diesem Zusammenhang auch explizit auf Andeutungen des Baseler Aus-
schusses fir Bankenaufsicht, der die Stabilitat des internationalen Finanzsys-
tems durch eine Erhéhung der Kapitalausstattung der Banken auf lange Sicht
starken will. Je nach Ausgestaltung dieser Regelungen konnte es zu erhebli-
chen Anpassungsprozessen im Kreditvergabeverhalten der Banken kommen.

Zweitens mussen die obigen Analysen immer als Durchschnittsaussagen
gewertet werden. Obgleich fur den Bankensektor insgesamt noch keine Kre-
ditklemme zu erkennen ist, konnten trotzdem einzelne Banken ihr Kreditan-
gebot UbermaRig einschranken. Dies kdnnte vor allem fir solche Banken gel-
ten, die von der Finanzkrise besonders stark betroffen waren. Fir die Unter-
nehmen, die mit diesen Banken ihre Hausbankgeschafte abwickeln, kann es
daher durchaus zu kostspieligen Anpassungsprozessen kommen, etwa wenn
eine Kreditprolongation kurzfristig nicht mehr gewahrt wird. Diese Effekte
konnten erklaren, warum vor allem seitens der Industrieunternehmen immer
wieder von einer Kreditklemme gesprochen wird, wahrend man den Effekt bei
einer gesamtwirtschaftlichen Betrachtung nicht finden kann.

3. Die aktuellen Reformvorhaben

Die starke globale Vernetzung des Finanzsystems gepaart mit signifikanten
Defiziten in der Finanzdienstleistungsbranche, Finanzmarktregulierung und -
aufsicht waren wesentliche Treiber der Krise. Von politischer Seite wurde da-
her bereits begonnen das Finanzsystem und seine Regulierung grundlegend
zu uUberdenken und zu reformieren. Ziel ist es, starkere und global konsisten-
te Rahmenbedingungen fur die Finanzmarkte zu schaffen und die internatio-
nale Zusammenarbeit in der makro- und mikroprudentiellen Aufsicht zu ver-
bessern. Wesentliche Meilensteine in diesem Reformprozess waren die Ini-
tiativen der G20-Staaten, insbesondere deren Weiterentwicklung durch das
Financial Stability Board (FSB), die verschiedenen Positionspapiere des Ba-
seler Ausschusses, die Ubereinkunft der Staats- und Regierungschefs der
EU zur Schaffung einer Europaischen Finanzmarktaufsicht sowie die Ankun-
digung der US-Regierung zur Reform des amerikanischen Finanzsystems.

All diese Vorschlage und Initiativen zielen auf eine Verbesserung der Fi-
nanzmarktaufsicht ab. So soll die einzelinstitutsbezogene (mikroprudentielle)
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Aufsicht  verbessert, der  Fruherkennung  systemischer  Risiken
(makroprudentielle Aufsicht) im Aufsichtsprozess eine groRere Rolle zuer-
kannt und die internationale Koordination in der Finanzmarktaufsicht effekti-
ver gestaltet werden. Daneben sollen aber auch MalRnahmen ergriffen wer-
den, die die Corporate Governance im Bankensektor verbessern, etwa durch
eine strengere Regulierung der Vergutungsstrukturen oder der Schaffung von
mehr Transparenz.

Im Einzelnen sind die folgenden Vorschlage zur Anpassung der Finanzmarkt-
regulierung in Vorbereitung oder werden ernsthaft diskutiert:

a) Erhohung der Qualitédt und Transparenz des aufsichtsrechtlich anerkann-
ten Kernkapitals.

b) Einfuhrung einer einfachen, nicht risikobasierten Verschuldungskennzahl
als Erganzung zur Tier-1-Ratio.

c) Hoéhere Kapitalanforderungen, insbesondere auf Handelsbuchinstrumente
(ca. zweimal so hoch) und Weiterverbriefungen (Kapitalabzug wahr-
scheinlich), sowie héhere Liquiditatsanforderungen. Letzteres soll insbe-
sondere fiUr international agierende Institute gelten.

d) Strengere Anforderungen an Verbriefungen, insbesondere hinsichtlich der
Hohe des ,first loss piece”.

e) EinfUhrung einer Uber die Zeit variablen Eigenkapitalunterlegung, um da-
mit eventuelle prozyklische Effekte abzuschwachen.

f) Standardisierung und zentrales Clearing von auferbdrslichen (OTC) De-
rivaten und/oder eine héhere Kapitalunterlegung dieser Instrumente.

g) Strengere Uberwachung und erhéhte Eigenkapitalanforderungen fir sys-
temrelevante Banken.

h) Verbesserung der internationalen Koordination der Finanzaufsicht, insbe-
sondere bei international tatigen Banken, und Etablierung eines Fruh-
warnsystems.

i) Verbesserung der rechtlichen Rahmenbedingungen zur geordneten Ab-
wicklung von Bankinsolvenzen.
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i) Unterwerfung des Schattenbankensystems und alternativer Investment-
fonds (z. B. Hedge Fonds) unter die Finanzmarktregulierung sowie eine
verbesserte Kontrolle der Ratingagenturen.

k) Eingriffe zur Vermeidung kurzfristig orientierter Vergutungssysteme.

) Uberarbeitung der Rechnungslegungsvorschriften betreffend den Fair-
Value-Ansatz und die Abbildung von auBerbilanziellen Aktivitaten.

Auf Ebene der EU sind auf der Grundlage des De-Larosiére-Bericht vom
Februar 2009 bereits verschiedene MalRnahmen umgesetzt worden. So wur-
de im April 2009 eine neue Verordnung zur Regulierung von Ratingagenturen
verabschiedet und Empfehlungen zur Vergutung im Finanzdienstleistungs-
sektor erlassen. Ebenso wurde im April 2009 ein Vorschlag fir eine Richtlinie
uber die Verwalter alternativer Investmentfonds vorgelegt. Im Juli 2009 folgte
ein Vorschlag zur Anderung der EU-Eigenkapitalrichtlinie und schlieRlich
wurden im September 2009 mehrere Legislativvorschldge zur Starkung der
Finanzmarktaufsicht in der EU vorgestellt.

Mit diesen zuletzt genannten Vorschlagen soll ein EU-weit harmonisiertes
System der Finanzmarktaufsicht geschaffen werden. Dabei soll zur Verbes-
serung der makroprudentiellen Aufsicht der Europaische Rat fur Systemrisi-
ken (ESRB) eingesetzt werden. Dessen zentrale Aufgabe besteht darin, Risi-
ken fur das Finanzsystem als Ganzes zu erkennen und gegebenenfalls
Frihwarnungen abzugeben. Seine Erkenntnisse sollen auch in die Tatigkeit
der Aufsichtsbehdrden einflieRen, etwa dahingehend, dass nach Empfehlun-
gen oder Warnungen, die vom ESRB ausgesprochen wurden, die Aufsichts-
behérden konkrete Uberwachungsmalnahmen ergreifen. Allerdings hat er
keine Weisungsbefugnis gegenuber den Aufsichtsbehdrden. Die Wirksamkeit
des ESRB soll sich letztlich in seiner Reputation begrinden.

Ferner soll ein neues Europaisches Finanzaufsichtssystem (ESFS) zur Be-
aufsichtigung einzelner Finanzinstitute geschaffen werden, das sich aus den
nationalen Aufsichtsbehérden und drei neuen Europaischen Aufsichtsbehor-
den zusammensetzt. Es sind dies die Europaische Bankaufsichtsbehdrde
(EBA), die Europaische Wertpapieraufsichtsbehérde (ESMA) und die Europa-
ische Aufsichtsbehoérde fir das Versicherungswesen und die betriebliche Al-
tersversorgung (EIOPA). Diese neuen Behdrden |6sen die drei bisherigen
Ausschiisse, den Ausschuss der europaischen Bankaufsichtsbehdrden
(CEBS), den Ausschuss fur das Versicherungswesen und die betriebliche Al-
tersversorgung (CEIOPS) und den Ausschuss der Europaischen Wertpapier-
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regulierungsbehérden (CESR), ab. Diese drei Behdrden sollen Einrichtungen
der Europaischen Gemeinschaft mit eigener Rechtspersonlichkeit sein.

Soweit es die EBA betrifft, soll sie die Aufgabe haben, gemeinsame auf-
sichtsrechtliche Standards zu entwickeln und fur deren konsistente Umset-
zung in den Mitgliedsstaaten zu sorgen. Die konsequente Umsetzung der
Verordnung wurde also bedeuten, dass in jedem Mitgliedsstaat das nationale
Aufsichtsrecht auf der Grundlage der Vorgaben der EBA vereinheitlicht wird,
ohne Rucksicht auf nationale oder gar institutsbezogene Besonderheiten. Ob
es dazu kommt hangt allerdings davon ab, ob der EBA Kompetenzen zuge-
wiesen werden, die Uber eine reine Koordinierungs- und Kooperationsfunkti-
on zwischen den nationalen Aufsichtsbehoérden hinausgehen. In dieser Frage
zeichnet sich noch kein Konsens zwischen den Mitgliedsstaaten ab.

Nicht unerwahnt bleiben sollte, dass auch auf nationaler Ebene bereits eine
Reihe von MaRRnahmen als Reaktion auf die Finanzmarktkrise ergriffen wur-
den. So hat die BaFin am 14. August 2009 eine Neufassung der Mindestan-
forderungen an das Risikomanagement (MaRisk) veroffentlicht, welche vor
allem die aufsichtsrechtlichen Anforderungen zum Stresstesting, zum Liquidi-
tatsrisiko und zu Risikokonzentrationen scharfen und ausbauen. Auf3erdem
sind auch die Anforderungen an die Vergutungssysteme konkretisiert wor-
den, insbesondere hinsichtlich der Anforderungen an deren langfristiger Ori-
entierung. Mit dem Gesetz zur Starkung der Finanzmarkt- und Versiche-
rungsaufsicht vom 29. Juli 2009" wurden die Kompetenzen der BaFin etwas
gestarkt, insbesondere im Hinblick auf die Festlegung hdéherer Eigenmittel
und Liquiditat bei besonderen Risiken und bei Eingriffen in die Geschéaftsfuh-
rung eines Instituts. Zudem wurde die Einlagensicherung auf zunachst
50.000 Euro und ab 2011 auf 100.000 Euro erhéht. Der bislang vorgesehene
Selbstbehalt entfallt. Und schlie3lich sei auch erwahnt, dass mit dem Gesetz
zur Angemessenheit der Vorstandsvergutung vom 31. Juli 2009 einige wich-
tige aktienrechtliche Anderungen vorgenommen wurden, die dazu fiihren sol-
len, dass die Vergltungsanreize eine starkere Langfristorientierung aufwei-
sen.

Schlief3lich sei erwahnt, dass auch in den USA ein Diskussionsprozess uber
umfassende Reformmaflnahmen in Gang gekommen ist. Mittelpunkt dieser

' Veréffentlicht in BGBI. Teil | Nr. 48 vom 31. Juli 2009, S. 2305 ff.
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Diskussion ist der vom amerikanischen Finanzminister Geithner am 17. Juni
2009 vorgestellte Vorschlag zur Finanzmarktreform. Es ist bemerkenswert,
dass einige Punkte dieses Reformvorhabens mit den Reformvorhaben in der
EU Ubereinstimmen, es in anderen Punkten aber durchaus wichtige Unter-
schiede gibt.

Ein Kernpunkt dieses Vorschlags ist die Starkung der makroprudentiellen
Aufsicht durch die Einrichtung eines Financial Services Oversight Council.
Dieser Rat ist mit dem ESRB sehr gut vergleichbar, insbesondere auch hin-
sichtlich seiner Aufgabenbeschreibung. Die Kernaufgabe dieses Rats ist die
Friherkennung von systemischen Risiken. Zudem soll jedes Finanzinstitut,
dessen Zusammenbruch aufgrund seiner GroRRe und Vernetzung eine Stabili-
tatsgefahr fir den Finanzsektor darstellen wirde, einer einheitlichen und
strengen Uberwachung unterliegen. Man spricht von Tier 1 Financial Holding
Companies (Tier 1 FHCs). Diese Uberwachung soll von der Zentralbank
ubernommen werden. Das Financial Services Oversight Council soll gemein-
sam mit der Federal Reserve und auf der Grundlage noch zu erlassender
Rechtsakte festlegen, welche Institute als Tier 1 FHCs zu klassifizieren sind.
Fir diese Institute sollen wesentlich strengere aufsichtsrechtliche Vorschrif-
ten gelten, etwa im Hinblick auf Eigenkapitalunterlegung, Liquiditatsvorhal-
tung und Risikomanagementsysteme. In diesem Teilvorschlag kann man ei-
nen wichtigen Unterschied zum Vorschlag fur das ESFS erkennen, da dort
weder eine solche Zentralisierung der Aufsicht Gber systemrelevante Institute
noch eine aufsichtsrechtliche Unterscheidung von systemrelevanten und
nicht systemrelevanten Instituten vorgesehen sind.

Weiterhin wird vorgeschlagen, auch die mikroprudentielle Aufsicht zu verbes-
sern. Hierzu sollen zum einen die aufsichtsrechtlichen Standards vor dem
Hintergrund der Erfahrungen aus der Krise Uberpruft werden. Dazu wird eine
Kommission beauftragt, Vorschlage zur zukinftigen Ausgestaltung der Ei-
genkapitalvorschriften, der Liquiditatsvorschriften, der Behandlung von ver-
brieften Instrumenten, aulRerbilanziellen Geschéaften und OTC-Derivaten, der
Reduzierung prozyklischer Effekte, der Ausgestaltung von Entlohnungssys-
temen, usw., zu unterbreiten. Auch die Rechnungslegungsbehorden werden
aufgefordert, ihre Standards vor dem Hintergrund der Krisenerfahrung zu
uberprifen und gegebenenfalls anzupassen.

Wichtig ist in diesem Zusammenhang auch, dass die Regierung die Einrich-
tung einer einheitlichen nationalen Bankaufsichtsbehérde vorschlagt, welche
alle Banken mit bundesweiter Zulassung (,federal charter”), soweit es sich
nicht um Tier 1 FHCs handelt, Gberwachen soll. Die haufig kritisierte Zersplit-
terung der amerikanischen Bankenaufsicht soll damit beendet werden. Wei-
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terhin wird gefordert, fir Hedge Fonds und ahnliche Institutionen eine Regist-
rierungspflicht einzuflhren, die Aufsicht im Versicherungssektor zu verbes-
sern und Ratingagenturen strenger zu kontrollieren. Die OTC-Markte sollen
ebenfalls einer Aufsicht unterworfen werden, so dass die systemischen Risi-
ken dieser Markte besser uberwacht werden kénnen. Und schlief3lich wird die
Errichtung einer Consumer Financial Protection Agency vorgeschlagen, wel-
che die Uberwachung von Finanzinstitutionen tGbernehmen soll, deren Pro-
dukte und Dienstleistungen sich an den privaten Investor richten. Diese Be-
horde soll gleichberechtigt neben den anderen Finanzaufsichtsbehérden ste-
hen. Die genaue Aufgabenabgrenzung zur SEC bleibt nach dem Vorschlag
allerdings im Unklaren.

4. Vorschlage fiir eine wettbewerbsorientierte Reform der Banken-
aufsicht

Es wurde in der Einleitung die Frage gestellt, wie die Finanzmarktregulierung
effektiver gestaltet werden kann. Auf diese fundamentale Frage der Finanz-
marktaufsicht gibt es leider keine einfachen Antworten. Vor dem Hintergrund
der Erfahrungen aus der Finanzmarktkrise lassen sich aber mdglicherweise
einige Indikationen ableiten, wie sich die Stabilitdt des Systems erhdhen
lasst, ohne dass daflr kostspielige Eingriffe in wettbewerbliche Strukturen
notwendig sind.

Eine erste Erkenntnis ist sicherlich, dass der Messung und Fruherkennung
systemischer Risiken zu wenig Bedeutung beigemessen wurde. Insoweit sind
Mafnahmen im Bereich der makroprudentiellen Aufsicht notwendig. Zweitens
mussen diese Informationen Uber systemische Risiken in das Risikomana-
gement der Banken einflieen. Wegen der faktischen Staatshaftung fir diese
systemischen Risiken, muss die Bankenaufsicht dafur sorgen, dass bei jenen
Instituten, die solche systemischen Krisen ausldosen kdnnen, diese Risiken
auch tatsachlich in das Risikomanagement integriert werden. Drittens ist Gber
die aufsichtsrechtliche Rolle des Eigenkapitals nachzudenken. Okonomisch
stellt dies einen Puffer dar, der die Absorption von unerwarteten Verlusten
ermdglicht. Insoweit bedirfte es einer atmenden Eigenkapitalunterlegung und
nicht, wie im Moment, einer streng linearen. Dies berihrt die Problematik der
prozyklischen Effekte. Diese beiden Punkte sollten bei einer Reform der
mikroprudentiellen Aufsicht in Angriff genommen werden. Und schlief3lich
sollte man viertens nicht vergessen, dass die Finanzmarktkrise auch durch
ein Versagen der internen Kontrollsysteme bei Finanzdienstleistungsunter-
nehmen ausgeldst wurde. Unter diesem Gesichtspunkt ist es auch dringend
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notwendig dariber nachzudenken, wie marktliche Kontrollmechanismen ver-
bessert werden konnen.

Im Folgenden soll die Ausgestaltung der ersten drei Reformpunkte etwas
konkretisiert werden.

4.1. MaBnahmen im Bereich der makroprudentiellen Aufsicht

a) Es miissen Institutionen etabliert werden, die sich mit der Erfassung
und Analyse der systemischen Risiken beschiftigen. Dabei muss der
Entwicklung von Frihwarnsystemen hohe Prioritdt zuerkannt werden,
wohl wissend, dass es hierzu seitens der Wissenschaft noch gar keine
befriedigenden Lésungen gibt. Die EU geht mit der Errichtung des ESRB
insoweit in die richtige Richtung, ebenso wie dies auch andere Lander,
etwa die USA, tun. Es ist auch unbestritten, dass die Zentralbanken bzw.
die EZB die besten Voraussetzungen fur diese Aufgaben mitbringen, so
dass es vernunftig ist, diese Institutionen bei den Zentralbanken einzu-
richten oder zumindest stark durch diese unterstltzen zu lassen.

b) Eine internationale Koordination der fiir die Beobachtung systemi-
scher Risiken zustdndigen Institutionen ist unerlasslich. Auf globali-
sierten Finanzmarkten Iasst sich ein Bild der Interkonnektivitat des Ban-
kensektors und seiner Abhangigkeit von Versicherungs- und Kapitalmark-
ten nur gewinnen, wenn der Informationsaustausch nicht vor Landergren-
zen halt macht. Auf europaischer Ebene wird dies durch die Errichtung
des ESRB gewahrleistet. Auf internationaler Ebene haben die G20-
Staaten dieses Problem durch die Starkung des Financial Stablity Boards
erkannt. Allerdings muss der Test auf Praxistauglichkeit erst noch ge-
macht werden. Informations- und Analyseprozesse mussen erst noch
etabliert werden, so dass man frihestens in einigen Monaten wird sagen
kdénnen, ob ein zufriedenstellender modus operandi gefunden wurde.

c) Eine treffsichere Analyse systemischer Risiken setzt voraus, dass
die dafiir zustandigen Institutionen Zugriff auf alle relevanten Infor-
mationen haben. Dies erfordert auch Eingriffe in die OTC-
Derivatemarkte und in Schattenbankensysteme. Eine Friherkennung
systemischer Risiken wird nur mdglich sein, wenn die dafir zustandigen
Institutionen in die Lage versetzt werden, die zur Einschatzung der sys-
temischen Risiken relevanten Informationen zu generieren. Hier sind zum
einen noch schwierige rechtliche Fragen zu klaren, etwa welche Informa-
tionen die nationalen Aufsichtsbehdérden Gberhaupt an eine supranationa-
le Einrichtung weitergeben dirfen. Noch viel wichtiger ist aber zum ande-
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ren, dass regulatorische MaRnahmen ergriffen werden muissen, um be-
stimmte Informationen Uberhaupt erst zur Verfiigung stellen zu kénnen.
Ein zentraler Aspekt sind hier Eingriffe in den OTC-Derivatemarkt, die
notwendig sind, damit die Aufsichtsbehérden in die Lage versetzt werden,
das Ausmal und die Art der Vernetzung innerhalb des Bankensystems
zu erfassen. Die diesbezlglich gemachten Vorschlage zur Einrichtung ei-
ner zentralen Gegenpartei gehen insoweit in die richtige Richtung, zumal
ein solches System auch noch den Vorteil hatte, dass durch die dann
moglichen Saldierungen von gegenlaufigen Positionen der Grad der Ver-
netzung zwischen den Banken reduziert werden konnte. Dies wurde ins-
gesamt die Ansteckungsgefahren beim Zusammenbruch eines Instituts
deutlich reduzieren. Allerdings zeigen die bisherigen Erfahrungen, dass
die Umsetzung dieses Vorschlags mit erheblichen Schwierigkeiten ver-
bunden ist.

Ein weiterer Themenkomplex ist hier das so genannte Schattenbanken-
system (z. B. SPVs, Hedge Fonds). Da sich diese mittelbar von Banken
finanzierten Einrichtungen der Bankenaufsicht weitgehend entzogen ha-
ben, war es flr die Aufsichtsbehdrden sehr schwierig, wenn nicht unmaog-
lich, einen Gesamtlberblick tUber die systemischen Risiken zu bekom-
men. Auch bezlglich dieses Schwachpunktes besteht weitgehend Einig-
keit, jedoch muss man auch hier feststellen, dass die Umsetzung mit er-
heblichen Tucken behaftet ist.

d) Die Arbeit der fiir die Beobachtung systemischer Risiken zustandi-
gen Institutionen muss mit moglichst groer Transparenz erfolgen.
Die Veréffentlichung von Ergebnissen, aber auch des gesammelten Da-
tenmaterials (selbstredend in anonymisierter Form), sollte es zum einen
Marktteilnehmer und Aufsichtsbehérden erlauben, sich ein eigenes Bild
Uber systemische Risiken zu bilden. Zum anderen wirde man auf diese
Weise auch der Wissenschaft erlauben, sich fundiert mit der Arbeit dieser
Institutionen auseinanderzusetzen, was einen auflerst hilfreichen Wett-
bewerb der Ideen in Gang setzen wirde.

4.2. MaBnahmen im Bereich der mikroprudentiellen Aufsicht

a) Durch die Etablierung eines zweistufigen Aufsichtssystems ist der
Sicherung der Systemstabilitit in der mikroprudentiellen Aufsicht
eine stiarkere Bedeutung beizumessen. Dies kdnnte so umgesetzt wer-
den, dass das aufsichtsrechtliche Regelwerk und die aufsichtsrechtliche
Praxis einem Zweistufenverfahren folgen, wie es in Abbildung 1 (Seite 25)
dargestellt ist. In der ersten Stufe steht die Gewahrleistung des
Einlegerschutzes — naturlich auch unter Beachtung systemrelevanter Zu-
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sammenhange — im Vordergrund, wahrend die zweite Stufe sich aus-
schlieRlich auf die Sicherung der Systemstabilitdt konzentriert. Im Sinne
einer Erhéhung der Effektivitdt der Bankenaufsicht und eines effizienten
Mitteleinsatzes ware es dann naheliegend, nur systemrelevante Banken
diesem zweistufigen Aufsichtsansatz zu unterwerfen, wahrend die restli-
chen Banken der ersten Aufsichtsstufe unterworfen wirden.

b) Systemrelevante Banken missen einer effektiveren und internatio-
nal koordinierten Aufsicht unterworfen werden. In der EU kénnte die
Aufsicht Uber diese systemrelevanten Institutionen der EBA ge-
meinsam mit den Zentralbanken ubertragen werden. Die Kontrolle
Uber systemrelevante Banken muss international koordiniert erfolgen und
die Erkenntnisse der Institutionen, die sich mit der Erfassung und Analyse
der systemischen Risiken beschéaftigen, missen unmittelbar in diese
Aufsichttatigkeit einflieBen. Wegen der bereits erwadhnten Expertise der
Zentralbanken auf dem Gebiet der systemischen Risiken — einschlie3lich
deren internationaler Abgleichung — spricht einiges dafir, die Kontrolle
uber systemrelevante Banken unmittelbar oder mittelbar bei den Zentral-
banken anzusiedeln. Es ist zu beachten, dass die US-amerikanische Re-
gierung mit ihrem weiter oben besprochenem Vorschlag zur Neuregulie-
rung der Finanzméarkte genau dieses Ziel verfolgt. Fur die EU wirde die
Umsetzung dieser Malnahme die Uberarbeitung des derzeitigen Vor-
schlags fur die Einrichtung der EBA dahingehend bedeuteten, dass dieser
europaischen Bankaufsichtsbehdrde nicht lediglich eine Koordinations-
aufgabe zukommt, sondern dass sie vielmehr direkt flr die Aufsicht tber
systemrelevante Banken in der EU zustandig wére. Uber ihre Vertretung
in den Entscheidungsgremien der EBA wurden die Zentralbanken Ein-
fluss auf die Ausgestaltung dieses Aufsichtsbereichs nehmen. Zudem
brauchte die EBA die Zentralbanken als ausfihrendes Aufsichtsorgan in-
nerhalb der jeweiligen Lander. Wegen der Einbindung der Zentralbanken
und auch der EBA in die internationale Abgleichung der systemischen Ri-
siken hatte dieser Vorschlag auch den Vorteil, dass etablierte Kommuni-
kationswege flr die internationale Abstimmung der Einzelinstitutsaufsicht
genutzt werden kénnten.

c) Es braucht ein spezifisches mikroprudentielles Regelwerk fiir sys-
temrelevante Banken. Mit der vorgeschlagenen organisatorischen Tren-
nung der Aufsicht Gber systemrelevante Institute einerseits und nicht sys-
temrelevante Institute andererseits konnte ein solches spezifisches
mikroprudentielles Regelwerk fir systemrelevante Banken einher gehen.
Rechtlich konnte dies als ein zusatzliches Regelwerk ausgestaltet sein,
welches Uber die allgemeinen bankaufsichtsrechtlichen Vorschriften hin-
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aus von diesen Instituten zu erfillen ist. Hierzu wirden insbesondere er-
hohte Eigenkapitalunterlegungssatze zahlen und moglicherweise auch
weitere Vorschriften betreffend der Qualitat des Eigenkapitals, also die
Frage, welche Finanztitel dem Kern- oder Erganzungskapital zugerechnet
werden dirfen. Auch kdnnte man hier dartiber nachdenken, einen risiko-
unabhangigen maximalen Verschuldungsgrad (z. B. Tier 1 Leverage Ra-
tio) fur diese Banken zu definieren.

d) Die Risikomanagementsysteme und Liquiditdtsanforderungen dieser
systemrelevanten Banken miissen wesentlich strenger reguliert und
tiberwacht werden. Immerhin darf man nicht vergessen, dass die fur die
Finanzmarktkrise mit ursachliche starke Bilanzvergrof3erung und Erho-
hung des Leverages bei vielen groRen Banken mit dem Aufsichtsrecht
kompatibel war, wenngleich der Geist des Regelwerks damit Uberstrapa-
ziert wirde. Folglich ware es naheliegend, dass die Aufsicht an dieser
Stelle starker prinzipienorientiert ausgerichtet wirde. Banken und Auf-
sichtsbehdrden waren dann in einer stadndigen Diskussion darlUber, ob die
implementierten Risikomanagementsysteme den Geist dieser Prinzipien
auch umsetzen. Vermutlich wiirde es dabei helfen, wenn die Aufsichtsbe-
horden eigene Risikomanagementmodelle entwickeln wirden, mit denen
sie dann die Ergebnisse der bei den Uberwachten Banken implementier-
ten Risikomodelle abgleichen und diskutieren kénnten. Langfristig wirde
bei den Aufsichtsbehdrden damit auch ein Risikomanagement-Know-how
aufgebaut werden, welches fur die Umsetzung einer effektiven Kontrolle
unerlasslich ist.

e) In einem solchen zweistufigen Aufsichtsansatz miissten die Rah-
menbedingungen fir die Aufsicht Uber die nicht systemrelevanten
Institute nur geringfiigig angepasst werden. Diese Aufsicht wirde
nach wie vor national durchgefihrt werden. Ob die Zustandigkeit bei einer
eigenen Aufsichtsbehdrde lage oder bei der Zentralbank, ware vermutlich
zweitrangig. Die bestehenden aufsichtsrechtlichen Vorschriften mussten
nur punktuell verbessert werden. Hierzu muisste vermutlich eine Ver-
scharfung der Eigenkapitalunterlegung im Handelsbuch gehoéren (etwa
durch eine Verbesserung der Risikomodelle) sowie restriktivere Regelun-
gen zu Verbriefungen. Bei letzteren ginge es um deren Eigenkapitalunter-
legung sowie die Regelungen zum ,first loss piece“. Ebenso ware starker
darauf zu achten, Regulierungsarbitrage zu vermeiden. Und schlief3lich
ware mit den fur die nationale oder internationale Rechnungslegung zu-
standigen Institutionen Uber eine adaquate bilanzielle Abbildung von au-
Rerbilanziellen Aktivitdten zu reden.
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f) Ein weiterer Vorteil der hier vorgeschlagenen zweistufigen Losung
bestiinde darin, dass die Eigenkapitalunterlegungsvorschriften fir
die nicht systemrelevanten Banken, zumindest soweit es das Kre-
ditbuch betrifft, nicht verscharft werden miissten. Damit wiirde die
Gefahr, dass die Neuregulierung der Bankenaufsicht eine Kredtiklemme
heraufbeschwort, deutlich reduziert werden. Unabhangig davon ware
aber zu diskutieren, inwiefern kunftig eine variable Eigenkapitalunterle-
gungsquote mdglich sein sollte, um prozyklische Effekte zu reduzieren.
Ein solches System ist bekannt unter dem Stichwort ,Dynamic
Provisioning®.

g) Es bedarf dringend eines bankspezifischen Insolvenzrechts. Die Fi-
nanzmarktkrise hat diese Notwendigkeit deutlich werden lassen. Der Zu-
sammenbruch grofer Institute hatte auch deshalb so verheerende Folgen
gehabt, weil eine (internationale) Koordination der Glaubiger faktisch un-
moglich war. Damit gab es auch keine Zeit fur ein geordnetes Restruktu-
rierungsverfahren. Dies muss dringend geandert werden. Entsprechende
Initiativen sind auch schon angekindigt, wobei unbedingt auf eine inter-
nationale Koordination dieser Regelungen zu achten ist.

h) Ratingagenturen sind der Finanzmarktaufsicht zu unterstellen. Ob-
wohl der Beitrag der Ratingagenturen zur Finanzmarktkrise noch nicht
endgultig geklart ist, muss ein Aufsichtssystem, das sich in so umfassen-
der Weise auf die Arbeitsergebnisse dieser Agenturen verlasst, auch de-
ren Arbeitsweise Uberprifen. Eine Unterstellung der Ratingagenturen un-
ter die Finanzmarktaufsicht ist somit unerlasslich.
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Abbildung 1: Vorschlag fiir eine zweistufige europaische Bankenaufsicht
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Alle Angaben dieser Publikation beziehen sich grundsatzlich sowohl auf die weibliche als
auch auf die mannliche Form. Zur besseren Lesbarkeit wurde auf die zusatzliche Bezeich-
nung in weiblicher Form verzichtet.
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