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Auf der nationalen Ebene wird es insbesondere darauf ankommen, die Uberleitung der
Aufsichtskompetenzen auf die Deutsche Bundesbank konsequent voranzutreiben und
durch die Schaffung einer Einlagensicherungsbehorde zu ergéinzen. Zudem muss die Ver-
lagerung von Kompetenzen auf die europidische Ebene intensiver vorangetrieben werden.
Eine einheitliche europdische Aufsicht fiir systemische Institute muss das Leitbild sein, an
dem sich auch die nationalen Reformbemiihungen ausrichten (Abschnitt VI).

197. Der Koalitionsvertrag der neuen Bundesregierung spricht eine Reihe von wichtigen
MaBnahmen an, die im Einklang mit den Vorschldgen des Sachverstindigenrates stehen. So
will sich die neue Bundesregierung fiir eine Stirkung der Kapitalanforderungen sowie Diffe-
renzierung nach Risiko und Systemrelevanz einsetzen. Richtig ist auch die Absicht, die Ban-
ken in die Lage zu versetzen, in Krisenzeiten auftretende Verluste in groBerem Umfang selbst
zu tragen, die prozyklischen Elemente der Rechnungslegungsvorschriften und der Eigenkapi-
talregeln zu vermindern sowie geeignete rechtliche Instrumentarien fiir die Restrukturierung
und Abwicklung von angeschlagenen Finanzinstituten einzufiihren. Zu begriilen ist dariiber
hinaus die Entscheidung, die Bankenaufsicht in Deutschland bei der Deutschen Bundesbank
anzusiedeln.

Da viele der notwendigen Reformen nicht im nationalen Rahmen umgesetzt werden konnen,
ist es besonders begriiBenswert, dass sich die neue Bundesregierung dazu bekennt, auf euro-
pdischer und internationaler Ebene abgestimmte Losungen zu entwickeln und dabei eine Vor-
reiterrolle zu libernehmen. In dieser Hinsicht fehlt im Koalitionsvertrag jedoch ein klares Be-
kenntnis zur notwendigen Verlagerung von Kompetenzen auf die supranationale Ebene. Zwar
wird im Abschnitt ,,Wettbewerb und Binnenmarkt“ die Schaffung einer ,,einheitlichen EU-
weiten Bankenaufsicht* unterstiitzt; gleichzeitig wird jedoch an anderer Stelle betont, dass die
nationalen Kompetenzen unberiihrt bleiben und dass die bereits beschlossenen jedoch unzu-
reichenden Reformen der EU-Finanzmarktaufsicht schnell umgesetzt werden sollen. Das
Bestreben, nationale Kompetenzen zu erhalten, sollte der Errichtung einer effektiven Auf-
sicht nicht im Wege stehen.

Auch wenn die Absichten und die StoBrichtung stimmen: Die eigentliche Herausforderung
steht der Politik noch bevor. Denn sobald es um die konkrete Ausgestaltung der erforderli-
chen MaBnahmen geht, miissen diese gegen gut organisierte Interessen durchgesetzt werden.
Einerseits werden sich die Finanzinstitute gegen Regulierungen wehren, die unweigerlich da-
rauf hinauslaufen, die Gewinne der Branche zu schméilern. Andererseits werden sich die na-
tionalen Behorden dagegen wehren, Kompetenzen an die supranationalen Aufsichtsbehdrden
abzutreten.

III. Ein Regulierungsregime zur Reduktion systemischer Risiken

198. Die Schaffung eines grundiiberholten Regulierungsrahmens fiir die Finanzmérkte wird
ein schwieriges und langwieriges Unterfangen sein, denn die Herausforderungen sind enorm:
Neue Analyse- und Regulierungsinstrumente miissen entwickelt und neue Institutionen ge-
schaffen werden. Die Vor- und Nachteile neuer Instrumente sowie ihre Wechselwirkungen
werden sich hiufig erst dann bestimmen lassen, wenn konkrete Erfahrungen in der Praxis ge-
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macht sind. Zugleich muss sich der von den staatlichen Behdrden verfolgte Aufsichtsansatz
andern: In der Zukunft muss es nicht nur darum gehen, die Einhaltung des Regelbuchs zu
tiberpriifen. Vielmehr muss die Aufsicht vermehrt darin bestehen, sich vorausschauend Urtei-
le iiber die Risikotragfahigkeit von Produkten und Unternehmen und hier im Besonderen ih-
rem Risikomanagement und Geschéftsmodell zu bilden.

Bei der Schaffung eines neuen Ordnungsrahmens sind vielfdltige Restriktionen zu bertick-
sichtigen. Die Finanzindustrie weist iiblicherweise einen erheblichen Vorsprung auf, wenn es
um die Kenntnis der Risikoprofile neuer Produkte geht; auch wenn eine Re-Regulierung in
vielen Bereichen erforderlich ist, darf es nicht zu einer Uberregulierung kommen, die die Kre-
ditvergabekapazititen und die Innovationsdynamik zu sehr einschrankt. Die wohl wichtigste
Restriktion besteht jedoch darin, dass viele der erforderlichen Maflnahmen auf erhebliche
Widerstdnde bei Interessenverbianden sto3en diirften, die vom Bediirfnis der Politik, nationale
Finanzzentren und nationale Champions zu fordern, gestiitzt werden.

Vor dem Hintergrund der Komplexitit der Aufgabenstellung und des zu erwartenden Wider-
stands der Partikularinteressen miissen die Weichen fiir den neuen Ordnungsrahmen jedoch
jetzt gestellt werden, da der politische Druck zum Handeln noch akut ist. Dabei kann sich die
Politik an der zentralen Erkenntnis orientieren, dass der bisherige Ansatz in einem konkreten
Punkt versagt hat: Er war mangelhaft am eigentlichen Ziel ausgerichtet, das darin besteht, sys-
temische Risiken zu reduzieren.

Die schon seit langem bestehende Forderung nach einem makro-prudenziellen Ansatz bei Re-
gulierung und Aufsicht muss nun in die Tat umgesetzt werden (JG 2008 Ziffern 264 ff.). Die
Grundziige eines makro-prudenziellen Ansatzes lassen sich wie folgt beschreiben: Erstens
muss der Aufsichtsansatz alle systemischen Institute, Méarkte und Produkte umfassen und da-
fiir Sorge tragen, dass die Systemrelevanz einzelner Finanzintermediire und damit die ihnen
zur Verfligung gestellte implizite Garantie weitestgehend verringert wird und Markte und Pro-
dukte so gestaltet werden, dass Systemrisiken besser kontrolliert und reduziert werden kon-
nen. Zweitens miissen die Interdependenzen zwischen makrodkonomischen und finanziellen
Entwicklungen im Sinne einer Reduktion der Prozyklizitdt besser beriicksichtigt werden (Zif-
fern 235 ft.).

1. Systemrisiken durch Finanzintermediare

199. Systemische Risiken stellen eine negative Externalitit dar und konnen dhnlich wie in
der Umweltokonomie als eine Art von Verschmutzung oder negativer Beeintridchtigung ande-
rer verstanden werden: So wie ein Autofahrer die negativen Effekte des Gebrauchs seines
Fahrzeugs auf die Umwelt zu wenig beriicksichtigt, l4sst ein Finanzinstitut die Auswirkungen
seiner Geschiftspolitik auf die Stabilitit des Finanzsystems auller Acht. Bei dieser Externali-
tat stellt sich das Problem, dass die moglichen externen Kosten mit der Grofle einer Bank zu-
nehmen. Finanzmarktakteure haben sogar einen Anreiz, besonders grofl und damit systemisch
zu werden, da so die Wahrscheinlichkeit zunimmt, dass im Schadensfall ein Teil der privaten
Kosten von der Allgemeinheit getragen wird.
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In allen Féllen besteht die Losung darin, die externen Effekte durch Regulierung zu internali-
sieren. Die Regulierung kann jeweils an der Menge oder am Preis ansetzen.

Mengenregulierung: Nur eingeschrinkt empfehlenswert

200. Das Spektrum an Vorschligen fiir eine Mengenregulierung ist duflerst breit, und
reicht von extremen Vorschldgen bis hin zu leichten Anpassungen am Regulierungsrahmen.
Auf der einen Seite des Spektrums wird eine Zerschlagung grofer und komplexer Finanzinsti-
tute gefordert. Die Grundidee besteht darin, Finanzinstitute von staatlicher Seite so in ihren
Aktivititen zu begrenzen, dass ein Ausfall einfach hingenommen werden konnte, da keine
inakzeptabel hohen Kosten fiir die Gesellschaft entstehen wiirden. Solche extremen Mafnah-
men werden unter der Maligabe ,,If a bank is too big to fail, it is too big* auch von namhaften
Experten vermehrt gefordert (Meltzer, 2009; King, 2009).

Weitere Vorschldge reichen von unterschiedlichen Versionen eines Trennbankensystems, in
dem Banken beispielsweise keine Eigenhandelsaktivitdten oder keine Kreditvergabe an grof3e-
re Unternehmen durchfiihren diirfen, bis hin zu einer Trennung von Zahlungsverkehrsdienst-
leistungen vom Kredit- und Anlagegeschéft im Sinne des sogenannten ,,Narrow Banking®. In
der schwierigen Frage, wie die Linie zwischen akzeptablen und inakzeptablen Bankgeschaf-
ten zu ziehen ist, besteht jedoch das Hauptproblem eines derart verstandenen Ansatzes zur
Mengenregulierung. Gute Griinde sprechen dafiir, dass die Kombination unterschiedlicher
Aktivitdten in einer Bank und insbesondere die Verkniipfung von Einlage- und Kreditgeschéft
gesamtwirtschaftlich sinnvolle Synergieeffekte ermdglicht. Gute Griinde sprechen auch dafiir,
eine Trennung dieser Aktivitidten vorzunehmen.

201. In der Mitte des Spektrums befinden sich Vorschlige, die auf bestehenden Regulie-
rungstechniken aufbauen. Tatsdchlich konnen Beschrinkungen der Klumpenrisiken, die
zwischen Finanzintermedidren auftreten, einen sinnvollen Ansatz zur Reduktion systemischer
Risiken darstellen. Hierzu konnen im Sinne von GroBkreditlinien feste Obergrenzen fiir das
Ausmal an bilateralen Transaktionen gesetzt oder die Kapitalunterlegung fiir bestimmte Risi-
kokonzentrationen erhoht werden. Es ist deshalb zu begriilen, dass die Europdische Kommis-
sion eine Anpassung der europdischen Aufsichtsstandards in diesem Sinne in die Wege gelei-
tet hat. Ein solcher Ansatz wird allerdings nicht ausreichen, weil mit den inter-institutionellen
Kreditbeziehungen lediglich ein Aspekt der Systemrelevanz erfasst wird (Ziffer 206).

202. Auf der anderen Seite des Spektrums finden sich Vorschlédge, die von Finanzinstituten
die Vorbereitung eines ,,Living Will*“ (dhnlich einem Testament) fordern. Hiernach soll eine
Art Selbstabwicklungsverfiigung aufgesetzt werden, damit im Notfall systemisch relevante
Teile vom Rest eines Instituts abgetrennt werden konnen. Der ,,Living Will“ wird von der
Aufsichtsbehorde tiberpriift und kann als unzureichend zuriickgewiesen werden, wenn nicht
ersichtlich ist, dass tatsdchlich eine Abwicklung in wenigen Tagen mdoglich ist. In der Erwar-
tung, dass iiber diesen Mechanismus ein Zwang zu einem Aufbrechen komplexer Unterneh-
mensstrukturen entsteht, erhofft man sich eine Bereinigung der Finanzindustrie.
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Solche Abwicklungstestamente sind bestenfalls eine sinnvolle Ergéinzung zu schérferen Vor-
schriften. Grof3e und komplexe Finanzinstitute haben keinen Anreiz, ernsthaft die Sollbruch-
stellen im Vorhinein zu definieren und diese der Aufsicht zu kommunizieren. Andernfalls lau-
fen sie Gefahr, dass sie Handlungsbedarf aufzeigen und die Aufsicht tatsdchlich eingreift. Die
Aufsicht selbst wird jedoch nur schwerlich in der Lage sein, alle kritischen Aktivititen zu
identifizieren. Testamente sind ein weiterer Fall einer tendenziell , freiwilligen* MaBnahme,
bei denen der Staat auf die Einsicht der betroffenen Institute hofft und ihre Anreize zu wenig
beriicksichtigt. Um Abwicklungen zu vereinfachen, ist vielmehr ein starkes rechtliches Fun-
dament zur Intervention und Restrukturierung von Finanzinstituten notwendig (Zif-
fern 213 ff.).

Preisregulierung: Ein Vorschlag

203. Insgesamt ist zu bezweifeln, dass eine reine Mengenregulierung die Systemrelevanz von
Finanzinstituten reduzieren kann, ohne Grundfunktionen des Finanzsystems fundamental zu
schwidchen. Deshalb muss an einer moglichst zielgenauen Preisregulierung gearbeitet wer-
den. Systemisch relevanten Instituten miissen zusétzliche Kosten auferlegt werden, die im
Idealfall genau den Vorteil, systemisch zu sein, kompensieren. Hierzu ist es in einem ersten
Schritt notwendig, Malle fiir die systemische Bedeutung einzelner Unternehmen zu entwi-
ckeln (Ziffern 206 ff.). In einem zweiten Schritt muss ein Steuerungssystem gefunden werden,
das systemrelevante Institute entsprechenden Belastungen aussetzt.

204. Zur konkreten Ausgestaltung des Steuerungssystems kann zwischen zwei grundsitzli-
chen Alternativen gewihlt werden: Zum einen kdnnen in Abhéngigkeit von der Systemrele-
vanz zusétzliche Eigenkapitalanforderungen erhoben werden. Zum anderen kann von system-
relevanten Instituten eine Art Steuer eingefordert werden, deren Hohe mit dem Grad an Sys-
temrelevanz progressiv ansteigt.

Die meisten Initiativen zur preislichen Internalisierung von systemischen Externalititen set-
zen an der ersten Alternative an. So wurde auf dem G20-Gipfel in Pittsburgh im Septem-
ber 2009 beschlossen, dass das Financial Stability Board (FSB) bis zum Oktober 2010 MaB3-
nahmen im Sinne zusitzlicher Eigenkapital- und Liquiditdtsanforderungen fiir systemrelevan-
te Institute vorschlagen soll. Eine Internalisierung systemischer Externalitdten iiber die Eigen-
kapitalregulierung ist allerdings nicht unproblematisch.

Vor allem ist zu beriicksichtigen, dass das an sich schon duflerst komplexe Regelwerk des
Basler Abkommens aktuell einer ganzen Reihe von sicherlich notwendigen Reformen unter-
zogen wird, die die Komplexitit tendenziell weiter erhéhen diirften. Eine Neujustierung des
der Bankenregulierung zugrundeliegenden Eigenkapitalbegriffs, hohere Eigenmittelanforde-
rungen fiir bestimmte Produkte sowie die Einfithrung einer im Konjunkturzyklus schwanken-
den Mindestanforderung sind notwendig, um die von Marktineffizienzen ausgehenden syste-
mischen Risiken (Ziffern 210 ff.) sowie die Prozyklizitit des Systems (Ziffern 235 f.) einzu-
ddmmen. Zwar wiirde die geplante Einfiihrung einer Leverage Ratio den risikoadjustierten
Eigenkapitalanforderungen einen transparenteren maximal zuldssigen Schuldenhebel zur Seite
stellen, die Kalibrierung der Anforderungen an das Eigenkapital wird jedoch auf jeden Fall
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eine komplexe Angelegenheit. Dies birgt die Gefahr, dass die an sich bereits unklare Bestim-
mung der richtigen Hohe der Eigenmittelanforderungen weiter erschwert wird. Vor allem je-
doch sind komplexe Regulierungsregime anfillig fiir Versuche der Marktteilnehmer, das Sys-
tem auszuspielen und im Sinne einer Reduktion der Regulierungsintensitét zu pervertieren.

Vor diesem Hintergrund wére es nicht unproblematisch, die mit der Eigenkapitalregulierung
verfolgten Zielsetzungen stindig zu erweitern. Vielmehr sollte jedem Instrument eine klare
Zielsetzung zugeordnet werden: Risikoadjustierte Eigenkapitalquoten sollen der Begrenzung
der Risikotlibernahme auf bestimmten Mirkten und bei bestimmten Kreditnehmern dienen.
Die Hauptfunktion einer moglichst antizyklisch ausgerichteten Leverage Ratio wire die Ver-
minderung der Prozyklizitit. Die Begrenzung der Anreize von Instituten, systemisch zu wer-
den, sollte getrennt erfolgen.

205. Aus Sicht des Sachverstindigenrates wire es deshalb besser, die Regulierung von sys-
temrelevanten Instituten direkter anzugehen. Zu diesem Zweck konnte auf européischer Ebe-
ne ein Stabilititsfonds eingerichtet werden, in den grenziiberschreitend tétige Institute eine
Abgabe einzahlen, deren Bemessungsgrundlage beispielsweise die Summe der Verbindlich-
keiten und deren Hohe vom Ausmal} der Systemrelevanz abhédngig ist. Ein solcher Mechanis-
mus hitte zudem den Vorteil, dass der private Sektor selbst fiir einen Teil der Kosten von sys-
temischen Krisen aufkommen wiirde — der Finanzsektor wiirde selbst einen Beitrag zur Absi-
cherung seiner eigenen Stabilitdt leisten. Der Fonds hédtte somit zwei Funktionen: Er wiirde
die Anreize, systemisch zu werden, abschwéchen und so die Intensitit zukiinftiger Krisen re-
duzieren. Kdme es dennoch zu Krisen von systemischer Bedeutung, so hétten die Finanzinsti-
tute zumindest einen Teil der Stiitzungskosten selbst vorfinanziert.

Ein derartiger Fonds existiert bereits in einigen Mitgliedsldndern der Europdischen Union
(Europiische Kommission, 2009). Beispielsweise hat Schweden vor einem Jahr einen Stabili-
titsfonds eingerichtet, der mittlerweile gemessen am Bruttoinlandsprodukt ein Volumen von
1 vH erreicht hat und in den néchsten 15 Jahren auf etwa 2,5 vH anwachsen soll (Schwedi-
sches Finanzministerium, 2008, 2009). Der schwedische Fonds in seiner aktuellen Form stellt
allerdings nicht auf das Ausmal} der systemischen Relevanz von Instituten ab, sondern erhebt
von allen in Schweden titigen Banken eine jahrliche Abgabe von 0,036 vH der einbezogenen
Verbindlichkeiten. Um fiir grofe, grenziiberschreitende Krisen wirksam zu werden, miisste
ein solcher Fonds auf der supranationalen Ebene eingerichtet werden und die Abgabe miisste
von der Systemrelevanz abhdngen. Kombiniert werden konnte ein solcher Fonds mit der Ein-
richtung einer europdischen Einlagenversicherung fiir die entsprechenden Institute. Hierbei
miisste allerdings sichergestellt werden, dass die Absicherung kleiner Einleger Prioritit ge-
nieft.

Messung systemischer Risiken

206. Eine entscheidende Vorraussetzung fiir ein starker auf die Reduzierung systemischer Ri-
siken ausgerichtetes Regulierungsregime ist die Verfiigbarkeit von Groflen, die die Systemre-
levanz eines Instituts kennzeichnen. Die verwendeten Maf3e sollten so konzipiert sein, dass sie
als Selektionskriterien in ein spezielles Regulierungsregime dienen konnen. Wenn die Besteu-
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erung der durch systemische Institute entstehenden Externalitdt linear oder progressiv mit
dem Grad an Systemrelevanz ansteigen soll, dann sollten die Messungen von Systemrisiken
auch die Unterschiede im Ausmal} der systemischen Relevanz adéquat abbilden. In jedem Fall
sollten sie neben der Grofle des Instituts weitere Dimensionen der Systemrelevanz bertick-
sichtigen. Hierbei entsteht allerdings ein Zielkonflikt zwischen mdglichst einfachen und trans-
parenten Mafen und der Notwendigkeit einer moglichst exakten Erfassung der Systemrele-
vanz. Zu unterscheiden sind folgende Dimensionen, die einander nicht gegenseitig ausschlie-
Ben:

— Die Grofle eines Instituts stellt den Ausgangspunkt des Too-big-to-fail-Problems dar. Auf
GroBenunterschieden beruhende Mal3e fiir Systemrelevanz haben den Vorteil, dass sie ein
einfaches und duferst transparentes Mal3 liefern, das zudem die Tendenz zu prozyklischen
Bilanzausweitungen mit erfasst. Allerdings wird die systemische Relevanz nicht von der
Grofe allein bestimmt, sondern hingt beispielsweise auch von der fiskalischen Kapazitit
des Heimatlands ab. Ein kleines Land wie Island hat weniger Steuersubstrat und wird im
Ernstfall eine groBe grenziiberschreitend titige Bank nicht glaubwiirdig abschirmen kon-
nen, wihrend dieselbe Bank in einem grof8en Land sehr wohl gerettet werden konnte. Eine
alleinige Ausrichtung an der GroBe scheint zudem auch schon deshalb inadédquat, weil sie
Anreize zur Schaffung kleinerer, dafiir aber umso stérker vernetzter Institute begriindet.

— Der Grad der Vernetzung mit dem Rest des Systems stellt die Quelle fiir das Too-
interconnected-to-fail-Problem dar. Das systemische Risiko steigt, da der Ausfall eines
Netzwerkknotens eine Vielzahl von anderen Netzwerkknoten negativ beeintrachtigt. Da
die Komplexitit von RestrukturierungsmaBBnahmen mit der Zahl und dem Ausmal} der
Verkniipfungen zu anderen Finanzinstituten steigt, wird eine Abwicklung erheblich er-
schwert.

— Der Grad an Komplexitit eines Instituts begriindet das Too-complex-to-fail-Problem.
Durch die Komplexitdt eines Finanzinstituts kann es bei einem Ausfall zu einem starken
Anstieg der Unsicherheit bei anderen Marktteilnehmern kommen. Diese Unsicherheit
macht sich insbesondere bei den Gegenparteien der Gegenparteien des komplexen Finanz-
instituts bemerkbar, die sich nicht sicher sein konnen, wie schwer ihre Geschéiftsbeziehun-
gen durch indirekte Ansteckungseffekte betroffen sind.

— Die Korrelation des Portfolios eines Instituts mit dem anderer Institute ist die Ursache fiir
das sogenannte Too-many-to-fail-Problem. Finanzmarktakteure haben einen Anreiz, aktiv
Korrelationsrisiken zu suchen, um als Gruppe systemrelevant zu werden und daher im Fal-
le von Problemen von den besonderen Umsténden einer systemischen Krise zu profitieren.

— Die Marktdominanz eines Instituts in einem Segment des Finanzmarkts ist eine weitere
Dimension der Systemrelevanz. Weist ein Markt einen hohen Konzentrationsgrad auf,
kann dies bei einem Ausfall zu Problemen bei anderen Marktteilnehmern fiihren. Hierbei
spielt auch eine Rolle, inwieweit Konkurrenten die Aktivititen tibernehmen konnen.
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Eine Ausrichtung an diesen Dimensionen kann zwar wichtige Anhaltspunkte fiir die Bestim-
mung der Systemrelevanz liefern, wird jedoch nie zu einer perfekten Abgrenzung fiihren. So
darf nicht vernachldssigt werden, dass die systemische Bedeutung eines Instituts bis zu einem
gewissen Grad zustandsabhéngig ist. Probleme kleinerer und wenig vernetzter Institute wiir-
den in einem normalen Marktumfeld keine entscheidenden Ansteckungseffekte auslosen; in
Situationen mit erhéhtem Stressniveau konnen sich jedoch durchaus Dominoeffekte ergeben.
Die Beriicksichtigung dieser Zustandsabhéngigkeit sollte hingegen nicht bei der Bestim-
mung der Systemrelevanz in normalen Zeiten, sondern bei der Schaffung krisenfester Inter-
ventions- und Abwicklungsregime einflieBen (Ziffern 213 ff.).

207. Theoretisch wire die Ideallosung, alle Dimensionen der systemischen Relevanz gemein-
sam zu modellieren, um sie dann auf jeweils eine institutsspezifische Grofle zu kondensieren,
die das Ausmal des externen Effekts jedes Akteurs bestimmt. Obwohl erste Verfahren, die in
diese Richtung gehen, entwickelt werden (Kasten 8), wird man sich auf absehbare Zeit noch
mit groberen Methoden behelfen miissen.

Neue Ansatze zur Messung systemischer Risiken

Die Krise hat gezeigt, dass die Messung von systemischen Risiken in vielen Bereichen noch in
den Kinderschuhen steckt und dringend bessere Verfahren erforderlich sind. Zwei neuere An-
satze, die CoVaR-Methode von Adrian und Brunnermeier (2009) sowie auf Netzwerkmodellen
beruhende Analysen sollen hier exemplarisch vorgestellt und kritisch beleuchtet werden.

CoVaR

Ein weit verbreiteter Ansatz im Risikomanagement und bei der Bankenaufsicht ist der sogenann-
te Value-at-Risk (VaR)-Ansatz, der den erwarteten Verlust eines Portfolios angibt, der mit einer
vorgegebenen Wahrscheinlichkeit in einer bestimmten Periode nicht Uberschritten wird. Bei der
Bankenregulierung werden allerdings nur die Risiken eines individuellen Instituts betrachtet,
wahrend Ansteckungs- und Riickkoppelungseffekte keine Berlcksichtigung finden. Der CoVaR
eines Finanzinstituts ergibt sich als der Value-at-Risk des gesamten Finanzsektors, gegeben
dass das Finanzinstitut in eine Schieflage gerat. Die Differenz von CoVaR zum VaR des Finanz-
systems kann als marginaler Beitrag eines Finanzinstituts zum gesamten systemischen Risiko
interpretiert werden. Somit I&sst sich ein direktes Mal des externen Effekts, den der Ausfall ei-
nes Instituts verursachen wirde, ermitteln. Dieser kann als Basis zur Bestimmung eines instituts-
spezifischen marginalen Eigenkapitalzuschlags dienen.

Die CoVaR-Methode ist theoretisch ein héchst ansprechendes Konzept. Von der praktischen
Seite betrachtet stoRt sie jedoch noch an erhebliche Grenzen. Um das exakte Ausmal} des ex-
ternen Effekts zu erhalten, mussten samtliche Beziehungen eines Instituts mit dem Rest des
Systems erfasst werden. Dies scheitert insbesondere daran, dass die notwendigen Daten nicht
verflgbar sind.

Netzwerkmodell

Ein Modell, das mittlerweile in einigen Zentralbanken verwendet wird, bildet das Finanzsystem
als ein komplexes Netzwerk ab. Die Finanzinstitute werden als Knotenpunkte und die Verbin-
dungen zwischen ihnen als finanzielle Verflechtungen definiert. Diese Abbildung wiirde im Ideal-
fall den Vernetzungsgrad innerhalb des Finanzsystems exakt beschreiben und kénnte zur Ab-
schatzung der Systemrelevanz eines einzelnen Instituts genutzt werden. Mit Hilfe des Netzwerk-
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modells kénnten die von hypothetischen Kredit- und Marktereignissen ausgehenden Spillover-
Effekte simuliert werden. Beispielsweise zeigt sich, dass die Netzwerkverbindungen zwischen
nationalen Finanzsystemen im Zeitraum der Jahre 1995 bis 2005 nicht nur zugenommen haben,
sondern sich vermehrt auf einige groflde Knotenpunkte konzentrieren (Schaubild 31).

Schaubild 31
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Betrachtete Lander: AR-Argentinien, AU-Australien, BR-Brasilien, CA-Kanada, CN-China, DE-Deutschland, ES-Spanien, FR-Frankreich, HK-Hongkong,
IN-Indien, IT-Italien, JP-Japan, KR-Suidkorea, MX-Mexiko, PT-Portugal, SG-Singapur, UK-Vereinigtes Konigreich, US-Vereinigte Staaten.
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Allerdings sto3t auch das Netzwerkmodell schnell an die Grenzen der Datenverfugbarkeit. Die
meisten konkreten Anwendungen haben sich bisher auf die Modellierung des Interbankenmarkts
beschrankt, obwohl alternative Ansteckungseffekte eine ebenso wichtige Bedeutung haben kén-
nen. Insgesamt wird deutlich, dass diese neueren Verfahren weiterentwickelt werden mussen.
Vor allem ist es jedoch erforderlich, die notwendigen Daten regelmafiger zu erheben.

Eine in der Praxis diskutierte Methode sind Scoring-Modelle, die eine Vielfalt von relevanten
Indikatoren qualitativ und quantitativ erfassen und dann eine Gesamtbewertung vornehmen.
Im Rahmen eines solchen Scoring-Modells werden zuerst Indikatoren bestimmt, die einen
Einfluss auf die Systemrelevanz eines Instituts haben; die oben erlduterten Dimensionen soll-
ten in diesem Zusammenhang eine Orientierung fiir die Indikatoren sein. Beispielsweise kann
als Annédherung fiir die GroBe eines Instituts das Verhéltnis von Aktiva zum Bruttoinlandspro-
dukt dienen. Im zweiten Schritt werden den relevanten Indikatoren Scores (Bewertungen) zu-
geordnet, die grob die Wichtigkeit des Indikators wiedergeben. Da die Beurteilungen zum
Teil subjektiver Natur sind, sollte zusétzlich anhand eines ,,Kommentars* festgehalten wer-
den, inwieweit die Bewertung beispielsweise von Unsicherheiten geprégt ist.

Nach Bestimmung der Indikatoren und deren Erfassung wird dann eine Gesamtbewertung
vorgenommen. Aufgrund dieser Gesamtbewertung muss anhand eines Schwellenwerts ent-
schieden werden, ob ein Institut als systemrelevant einzustufen ist oder nicht. Dieser Schwel-
lenwert sollte auf qualitativen beziehungsweise systematischen Ansdtzen wie sogenannten
Cluster-Methoden basieren (IWF, 2009a; IWF et al., 2009).

Sachverstédndigenrat - Jahresgutachten 2009/10



144 | Finanzsystem am Tropf: Vor schwierigen Entzugsprozessen

208. Mit einem solchen Scoring-Modell konnen die einzelnen Finanzinstitute unterschiedli-
chen Kategorien von Systemrelevanz zugeordnet werden (Thomson, 2009):

— Kategorie 1: Finanzinstitute, die aufgrund ihrer Grofe oder aufgrund ihrer Dominanz in
bestimmten Schliisselmérkten als systemrelevant gelten.

— Kategorie 2: Finanzinstitute, von denen aufgrund ihrer Vernetztheit oder Komplexitit er-
hebliche Ansteckungseffekte ausgehen.

— Kategorie 3: Finanzinstitute, die aufgrund ihrer Portfoliostruktur hoch korrelierte Risiken
mit der Portfoliostruktur anderer Finanzinstitute aufweisen.

— Kategorie 4: Grofe Finanzinstitute, deren Ausfall keine systemischen Effekte auf andere
Finanzinstitute, aber negative Effekte auf die Volkswirtschaft insgesamt haben wiirde.

— Kategorie 5: Nicht systemrelevant sind alle anderen Finanzinstitute, die nicht unter die
Kategorien eins bis vier fallen.

209. Fiir die Kategorien eins bis vier muss dann ein spezielles Regulierungsregime gelten.
Dem privaten Nutzen durch eine nunmehr explizit anerkannte Systemrelevanz sollten mit Hil-
fe des oben skizzierten Stabilitéitsfonds ausgleichende private Kosten gegeniibergestellt wer-
den. Die Diskriminierung zwischen unterschiedlichen Graden der Systemrelevanz kann hier-
bei zundchst an den im Rahmen des Scoring-Modells ermittelten Kennzahlen erfolgen. Nach
Weiterentwicklung der modellbasierten Messung von systemischen Risiken kann dann erwo-
gen werden, inwieweit die Besteuerung vom Ausmal} der im Rahmen dieser Verfahren ermit-
telten systemischen Relevanz abhingig gemacht werden kann.

2. Systemrisiken durch Produkte und Mirkte

210. Mit dem bisher besprochenen speziellen Regulierungsregime fiir systemrelevante Fi-
nanzinstitute wiirden Anreize zu einer Reduktion der Systemrelevanz geschaffen. Allein auf
der Institutsebene anzusetzen, wird jedoch nicht ausreichen; Institute agieren auf Mérkten und
mit Instrumenten, die ebenfalls systemrelevant sein konnen. Mérkte mit hoher Komplexitét
sind anfallig fiir eine plotzliche Reduktion der Marktliquiditiit, was zu einem starken An-
stieg der Bewertungsunsicherheit und zu negativen Riickwirkungen auf die Stabilitit des Ge-
samtsystems fiihren kann. Die Wahrscheinlichkeit flir ein solches Marktversagen und das
Ausmal der durch einen Ausfall bedingten systemischen Effekte hdngt von einer Reihe von
Einflussfaktoren ab. Wie auch bei Instituten ist es deshalb zunédchst notwendig, das Ausmaf}
an Systemrelevanz unter Beriicksichtigung von Vernetztheit, Komplexitit und Gréfe von ein-
zelnen Segmenten zu bestimmen.

Die Verbesserung des Umgangs mit systemrelevanten Finanzprodukten und Mérkten im Rah-
men eines neuen Regulierungsregimes erfordert einen breiten Mallnahmenkatalog. Insgesamt
muss es darum gehen, die Bedeutung hochkomplexer und auf illiquiden Mérkten gehandelter
Finanzprodukte zu reduzieren, sodass das von ihnen ausgehende systemische Risiko verrin-
gert wird. Dies betrifft insbesondere sogenannte Over-the-Counter-Derivate (OTC), also
Finanztransaktionen, die aullerborslich und somit nicht iiber organisierte Mirkte abgewickelt
werden. Die hierzu notwendige Standardisierung von Produktstrukturen muss nicht mit
einem Verschwinden innovativer und mafgeschneiderter Losungen fiir bestimmte Marktteil-
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nehmer, insbesondere der Realwirtschaft einhergehen, wenn sich die Reformanstrengungen
auf tatsdchlich systemrelevante Produkte und Markte konzentrieren.

211. Um die Systemstabilitit zu erhdhen, kann zum Teil an bestehenden Regulierungen an-
gesetzt werden, beispielsweise iiber hohere Eigenkapitalanforderungen fiir den Handel mit
besonders anfilligen Produkten oder auf besonders anfilligen Mérkten. Solche MaB3nahmen
sind bereits auf den Weg gebracht, werden jedoch nicht ausreichen. Vor allem ist zu beriick-
sichtigen, dass der Anreiz fiir Finanzinstitute, ma3geschneiderte und komplexe Strukturen zu
schaffen, aufgrund der hierbei erzielbaren Ertrage aullerordentlich hoch ist.

Sehr dringlich ist der Handlungsbedarf bei auBlerborslichen Kreditderivaten, insbesondere
bei sogenannten Credit Default Swaps (CDS). Im Rahmen eines CDS-Vertrags bezahlt der
sogenannte Sicherungsnehmer eine Gebiihr und erhélt vom sogenannten Sicherungsgeber eine
Ausgleichszahlung, sofern ein vorher bestimmtes Kreditereignis eintritt. CDS-Vertrige spie-
len bei der Erklarung der Krisendynamik eine zentrale Rolle. Deutlich wird dies im Fall des
ehemals groBten Versicherungskonzerns der Welt, American International Group (AIG): Die
mit AIG verbundenen Sicherungsnehmer hatten iiber einen langen Zeitraum nur geringe Si-
cherheitsleistungen eingefordert. Dies fiihrte dazu, dass AIG mit seinem hohen Rating zu ei-
nem der groflen Sicherungsgeber wurde. In der Krise geriet das Unternehmen, bedingt durch
die hohen Zahlungsforderungen der Sicherungsnehmer, in Schieflage. Die US-amerikanische
Regierung stiitzte das Unternehmen mit 85 Mrd US-Dollar, da eine Insolvenz verheerende
Folgen fiir die Gegenparteien — insbesondere auch europdische Banken — gehabt hitte. Der
US-amerikanische Steuerzahler musste in betrdchtlichem Umfang fiir die Verpflichtungen ge-
radestehen. So erhielten allein die drei am stérksten bei AIG engagierten deutschen Finanzin-
stitute Zahlungen in Hohe von etwa 16 Mrd US-Dollar.

212. Um die systemischen Risiken, die von solchen Kreditderivaten ausgehen, zu reduzieren,
konnen sie entweder auf Borsen oder auf zentrale Gegenparteien iiberfiihrt werden. Eine
zentrale Gegenpartei ist eine juristisch unabhingige private Institution, die als Vertragspartner
fiir beide Seiten auftritt und das Risiko der Vertragserfiillung iibernimmt, dafiir aber im Vor-
hinein Sicherheitsleistungen verlangt. Sowohl Bdrsen wie auch zentrale Gegenparteien haben
den Vorteil, dass die bilateralen Nettopositionen jedes einzelnen Teilnehmers ermittelt werden
konnen. Dadurch reduzieren sie die Komplexitdt und Vernetzung und erhdhen die Transpa-
renz. Gemall Schiatzungen wiirde eine solche multilaterale Verrechnung den Brutto-Nominal-
wert des CDS-Handels um bis zu 90 vH senken (Cecchetti et al., 2009). Der potenzielle Nach-
teil eines Systems mit einer zentralen Gegenpartei ist, dass deren Ausfall selbst wieder zum
Systemrisiko wird, da nun alle Teilnehmer auf einmal betroffen wéren. Folglich muss die zen-
trale Gegenpartei hohe Kapitalpuffer halten und einer strengen Aufsicht unterstellt sein.

Die jiingst auf internationaler und europidischer Ebene getroffene Grundsatzentscheidung,
den Handel mit Kreditderivaten in groBem Umfang auf zentrale Gegenparteien zu verlagern,
ist vor diesem Hintergrund ein wichtiger Schritt zu einer verbesserten Regulierung systemi-
scher Produkte und Mirkte.
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