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Das Wichtigste in Kiirze
Ein Jahr nach dem Absturz: Stabilisierung dank staatlicher Stiitzung

Auf den internationalen Finanzmarkten sind aktuell deutliche Zeichen der Entspannung erkenn-
bar. Dennoch bestehen weiterhin erhebliche stille Lasten in den Bilanzen des Bankensektors.
Weltweit werden die Verluste der Banken auf 2,8 Bio US-Dollar geschatzt, von denen bisher
hdéchstens die Halfte verarbeitet worden ist.

Die staatlichen HilfsmaRBnahmen in Deutschland beruhten auf freiwilliger Teilnahme mit hohen
Auflagen und wurden nur wenig in Anspruch genommen. Die Restrukturierung der Banken ist
nur zogerlich vorangekommen und die Kreditversorgung bleibt gefahrdet. Die Institute sind nun
einem konservativen Stress-Test zu unterwerfen und im Falle von ungeniigenden Kapitalpuffern
zur Rekapitalisierung oder zur Auslagerung von Problemaktiva zu verpflichten.

Die NotmaRnahmen von Zentralbanken und Regierungen konnten zwar das System vor dem
Kollaps bewahren, sie haben aber gleichzeitig die schon zuvor bestehenden Anreizprobleme im
Finanzsektor noch um GréRenordnungen vervielfacht. Der marktwirtschaftliche Sanktionsme-
chanismus wurde ausgeschaltet und durch eine staatliche Garantie ersetzt. Die zentrale Heraus-
forderung fur den Staat besteht deshalb darin, den Riickzug aus der impliziten Absicherung pri-
vater Risiken anzutreten. Die dazu erforderliche Strategie sollte auf vier Saulen beruhen.

Vier Saulen einer reformierten Finanzordnung

Erstens missen mit einem speziellen Regulierungssystem fir systemrelevante Finanzinstitute
die Ansteckungseffekte im Fall einer Krise reduziert werden. Dazu sind die Institute in Abhangig-
keit ihrer Systemrelevanz zur privaten Versicherung in der Form einer Abgabe in einen europai-
schen Stabilisierungsfonds zu verpflichten. AuRerborslich gehandelte Derivate sind weitgehend
auf standardisierte Plattformen zu tGberfiihren.

Zweitens muss der marktwirtschaftliche Mechanismus der Insolvenz fir Banken wieder in Kraft
gesetzt werden. Dazu ist ein dauerhaftes Restrukturierungsregime erforderlich, das ebenfalls fir
systemisch relevante und grenziberschreitend tatige Institute greift. Die Aufsicht muss verpflich-
tet werden, schon bei beginnender Schieflage schnell und umfassend einzugreifen. Zudem
missen Handlungsoptionen fir den Umgang mit Problembanken geschaffen werden, die sowohl
Sanierung als auch Liquidation vorsehen.

Drittens muss zur Vermeidung von zukiinftigen Krisen der Anreiz zur exzessiven Risikolber-
nahme im Aufschwung reduziert werden. Hierzu sind antizyklisch wirkende Maf3nahmen erfor-
derlich. Die Wichtigste ist eine im Konjunkturzyklus variierende Leverage Ratio. Zusatzlich soll-
ten Finanzinstitute zur Emission von Schuldverschreibungen, die in Krisensituationen automa-
tisch in Eigenkapital umgewandelt werden, verpflichtet werden.

Viertens missen die Aufsichtskompetenzen gestarkt und gebiindelt werden. Auf der nationalen
Ebene ist die Aufsicht Uber alle systemisch relevanten Institute der Deutschen Bundesbank zu-
zuordnen. Der Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung (SoFFin) sollte als permanente Restruktu-
rierungsbehdrde bei der Deutschen Bundesbank eingerichtet werden, dem zudem gegebenen-
falls die Verantwortung fir eine einheitliche Einlagensicherung Gbertragen wird. Auf der europai-
schen Ebene sind prioritar die mikro-prudenzielle Aufsicht mit Eingriffsrechten bei Einzelinstitu-
ten und die systemweite Aufsicht mit einem adaquaten Informationssystem Uber systemisch re-
levante Institute auszustatten.
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I. Ein Jahr Krise und Krisenmanagement

171. Im Kampf gegen die systemische Krise haben Zentralbanken und Regierungen weitrei-
chende Notmafinahmen ergriffen. Die Zentralbanken weiteten zur Sicherung der Liquiditét
ihre Bilanzen rapide aus und die Politik stellte umfangreiche Mittel fiir Garantien und zur
Rekapitalisierung der Banken bereit. Die Wirkung der ergriffenen Stiitzungsmallnahmen war
zundchst verhalten, spétestens seit dem zweiten Quartal 2009 aber deutlich erkennbar. Gerade
die Aktienkurse von Finanztiteln haben in den letzten Monaten erhebliche Wertzuwéchse er-
zielt. Man sollte sich jedoch nicht tduschen lassen: Noch immer verbleiben erhebliche Bilanz-
risiken, sowohl in Form von Altlasten bei toxischen Wertpapieren als auch infolge der Ab-
schreibungen und Wertberichtigungen, die aufgrund der Verschlechterung der Kreditqualitét
im Zuge der realwirtschaftlichen Krise zu erwarten sind.

Die verbleibenden Risiken sind das eine, die noch immer ungeldste Frage, wie Krisen dieses
Ausmales verhindert werden konnen, das andere Problem, dem sich die Wirtschaftspolitik
stellen muss. Eine der fundamentalen Ursachen der Krise war, dass die implizite Garantie des
Steuerzahlers, den Glaubigern der Banken im Fall der Fille zur Seite zu stehen, extrem ver-
zerrte Anreize zur iibermdfigen Ausweitung der Bilanzsummen und Bilanzrisiken mit sich
brachte. Durch die expliziten und impliziten StiitzungsmaBnahmen im Zuge des Krisenmana-
gements ist diese Garantie ausgeprigter denn je: Noch nie in der Geschichte finanzieller Un-
ternehmungen hatten ,,so wenige so vielen so viel Geld zu verdanken® (King, 2009).

Erforderlich ist nun ein Exit, der mindestens ebenso heikel ist wie der Riickzug aus den ex-
pansiven geld- und finanzpolitischen Maflnahmen zur Stiitzung der Realwirtschaft. Die grof3e
Herausforderung besteht ndmlich nicht in der an sich schon schwierigen Riickfiihrung der ex-
pliziten StiitzungsmaBnahmen, die ohnehin Jahre in Anspruch nehmen wird. Die wirkliche
Herausforderung besteht im Riickzug aus der impliziten Absicherung privater Risiken
durch die Allgemeinheit. Die Parallelen zur Finanzpolitik sind offensichtlich. Wie bei der
Finanzpolitik muss zundchst mit Bedacht vorgegangen werden, da die erforderlichen MaB3-
nahmen mit hoheren Eigenkapitalanforderungen und deshalb mit einem geringeren Kreditver-
gabepotenzial einhergehen werden. Eine zu rasche Verschiarfung der Regulierung konnte des-
halb den noch fragilen Aufschwung gefidhrden. Wie bei der Finanzpolitik muss nach Festi-
gung der Realwirtschaft umso resoluter vorgegangen werden, da nicht nur eine Riickkehr zum
Status quo ante, sondern die Durchsetzung einer grundsitzlich reformierten Finanzmarktord-
nung das Ziel sein muss. Wie bei der Finanzpolitik werden die Widerstédnde der Partikularin-
teressen erheblich und mit an Sicherheit grenzender Wahrscheinlichkeit sogar besser organi-
siert sein. Auch vor diesem Hintergrund sollten die hohen Wertzuwéchse bei Finanztiteln zu
denken geben. Die Erwartung, dass die von der internationalen Gemeinschaft vorangetriebe-
nen Reformen, deren StoBrichtung zu begriilen ist, tatsdchlich zu hoheren Kapitalpuffern und
damit geringeren Ertragspotenzialen fiihren, ist augenscheinlich wenig ausgeprigt.
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1. Internationales Krisenmanagement: Entspannung, aber keine Normalisierung

172. Wihrend die Regierungen zundchst mit Ad-hoc-Maflnahmen reagierten, wurden weni-
ge Wochen nach der Insolvenz von Lehman Brothers strukturierte Stiitzungsprogramme
aufgelegt. Bezogen auf das Bruttoinlandsprodukt befindet sich Deutschland bei den insgesamt
zur Verfiigung gestellten Mitteln mit einer Quote von 24 vH im Mittelfeld (Tabelle 18); mit
rund 62 vH liegt beispielsweise der Wert fiir das Vereinigte Konigreich deutlich hoher. Eine
Sonderstellung nimmt Irland ein, das mehr als das Dreifache des eigenen Bruttoinlandspro-
dukts fiir staatliche Hilfsprogramme vorgesehen hat.

Tabelle 18

Staatliche RettungsmaBnahmen seit Oktober 2008"
Stand: August 2009

Rekapitalisierungs- Vermogenssicherung/ Vorgese-

Garantien

mafnahmen Risikotibernahme hene Mittel
in Relation
und Léazr:adr;uppen .struktu— Ad-hoc-  garantierte ande_re .struktu— Ad-hoc- T;:ngggtrtg:
rierte Pro- MaR- I.30r.1d- Garantien, rierte Pro- MaR- dukt des
gramme nahmen  emissionen Darlehen gramme nahmen Jahres 2008
Mrd Euro vH
EU (27) oo 116,8 (245) 59,6 574,8 (2095) 233,1 (.) 5442 (836) 64,8 29,0
darunter: ..................
Euro-Raum (16) ..... 78,9 (171) 57,1 409,5 (1677) 229 (. 23,7 (198) 64,8 26,0
davon: .......ccocceeeen.
Belgien . () 184 4 () 90,8 (. . () 16,8 38,0
Deutschland? ...... 21,9 (40) 18 127,7 (400) 75 (. 5,9 (40) 26,6 24,0
Finnland .............. . (4) . . (50) 0 () () . 29,0
Frankreich .......... 20 (21) 1 123,8  (320) 0 () . () . 18,0
Griechenland ...... 38 (5 5 2,5 (15) 0 () 4.4 (8) . 12,0
Ifand ...........c...... 12,5 (10) . 254  (485) 0 () (90) . 315,0
Italien .........c.o.. - (12) . . () 0 () (50) . 4,0
Luxemburg .......... . () 2,9 1 () 45 () () . 23,0
Malta .......ccoeeeeenee . () . . (+) 0 () () . .
Niederlande ........ 13,8 (20) 16,8 44,7 (200) 50  (.) ) 214 52,0
Osterreich ........... 7 (15) o 23,2 (75) 0 () () . 32,0
Portugal .............. . (4) . 4,9 (20) 0 () () . 14,0
Slowakei ............. . © . 1,5 (+) 0 () © . .
Slowenien ........... . () . . (12) 0 () . () . 32,0
Spanien .............. - () . 35,1 (100) 9 () 19,3 (50) . 15,0
Zypern ................ c () o o () 0 () ()
Vereinigtes
Kénigreich .......... 37,8 (55) 1,7 121,8  (273) 1,1 () 520,5 (638) . 62,0
Vereinigte Staaten ...  257,2 (580) 19,1 219,8 (1068) 26,7 (676) 219,5 (1148) 74,9 33,0

1) In Klammern maximal vorgesehene Mittel.— Lesehilfe: In Deutschland wurden 400 Mrd Euro fir Garantien vorgesehen,
wovon von Banken 127,7 Mrd Euro eingel6st wurden.— 2) Stand: 8. Oktober 2009. Die Mittel in Héhe von 80 Mrd Euro,
die fiir Rekapitalisierung und Risikotiibernahme zur Verfligung stehen, wurden zu gleichen Teilen auf diese beiden Posi-
tionen umgelegt.
Quellen: SoFFin, Stolz und Wedow (2009)
Daten zur Tabelle

Von den bereitgestellten Hilfspaketen wurden jedoch nur Teile eingelost. Die Lander des Eu-
ro-Raums sowie die Vereinigten Staaten weisen relativ geringe Einlosungsquoten von unter
50 vH auf, britische Banken nahmen HilfsmaBBnahmen in deutlich gréerem Umfang in An-

Sachverstédndigenrat - Jahresgutachten 2009/10


http://www.sachverstaendigenrat.org/fileadmin/dateiablage/download/daten/2009/gutachten/Tab18.xls

120 | Finanzsystem am Tropf: Vor schwierigen Entzugsprozessen

spruch. Dort lag der Schwerpunkt der Malnahmen im Bereich der Vermdgenssicherung. In
den Vereinigten Staaten wurden hingegen in erster Linie Rekapitalisierungen durchgefiihrt.

173. Die massiven Anstrengungen von staatlicher Seite haben zu einer deutlichen Entspan-
nung auf Geld-, Aktien- und Anleihemirkten gefiihrt. Die Wirkung staatlicher MaBBnahmen
macht sich insbesondere seit dem zweiten Quartal 2009 bei Finanztiteln bemerkbar (Schau-
bild 27, links oben). Daneben deuten verschiedene Indikatoren zur Erfassung der Risikoscheu
und des Misstrauens zwischen einzelnen Finanzmarktakteuren in den letzten Monaten auf
eine spiirbare Reduktion des Stressniveaus hin. So ist beispielsweise die Differenz der Zins-
sdtze flir unbesicherte (LIBOR) und besicherte (OIS) Interbankenkredite, die im Okto-
ber 2008 einen Hohepunkt erreicht hatte, kontinuierlich gesunken (Schaubild 27, rechts oben).
Aktuell befinden sich die Zinsaufschlige in etwa auf dem Niveau vom Januar 2008. Fiir

Schaubild 27

Internationale Finanzmarktindikatoren
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1) Tageswerte.— 2) London Interbank Offered Rate (LIBOR) flir 3-Monatsgeld abziiglich entsprechender Satze fiir Overnight-Index-Swaps (OIS) bezie-
hungsweise fir den Euro-Raum EONIA-Swap.— 3) Gleichmafig gewichtete durchschnittliche Aufschlage auf vorrangige CDS.— 4) Wechselkursberei-
nigte Veranderungen der internationalen Interbankkreditvergabe an andere (nicht verbundene) Banken; Quartalswerte.— 5) Aktienindizes von Stan-
dard & Poor's fiir Unternehmen beziehungsweise Finanzinstitute.— 6) Indizes fiir die Wertentwicklung von hypothekenbasierten Asset Backed Securi-
ties (ABS) der Kategorie AAA und BBB.— 7) Banken mit Hauptsitz in Nordamerika.— 8) Banken mit Hauptsitz in Europa.— 9) 5-jahrige Staatsschuldtitel
von Deutschland, Frankreich, Japan, den Vereinigten Staaten und dem Vereinigten Kénigreich.
Quellen: BBA, BIZ, Thomson Financial Datastream
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Interbankenkredite in US-Dollar wurden &hnlich niedrige Aufschldge zuletzt beim Ausbruch
der Krise im August 2007 beobachtet. Dennoch kann von einer Riickkehr zur Normalitét auf
den Geldmirkten noch nicht die Rede sein, denn noch immer sind die Banken abhédngig von
der groBziigigen Liquiditdtsversorgung durch die Zentralbanken.

Auf den Anleiheméirkten zeichnete sich ab dem zweiten Quartal 2009 ebenfalls eine Ent-
spannung ab. Zu Anfang des Jahres war es zunichst zu einem deutlichen Auseinanderlaufen
der Risikoaufschldge bei Staatsanleihen gekommen. Dies verschirfte die Verzerrung der rela-
tiven Preise, die mit staatlichen Garantien notwendigerweise einhergeht: Stabile Banken aus
Volkswirtschaften mit hohen Zinsaufschligen mussten oft wesentlich hohere Zinsbelastungen
fiir die mit Staatsgarantie ausgestatteten Wertpapieremissionen schultern als instabile Banken
aus Volkswirtschaften, die wie Deutschland von ihrem Status als sicherer Hafen profitierten.
Ab dem zweiten Quartal ndherten sich die Zinsaufschlidge allerdings wieder an.

Euphorie iiber die sich entspannenden Mérkte wire allerdings verfehlt. Es besteht die Gefahr,
dass einzelne zarte Aufhellungen zu iiberméBig optimistischen Einschitzungen fithren. Denn
andere Indikatoren weisen darauf hin, dass im Finanzsektor ein weiterhin hohes Stressni-
veau herrscht. Zwar sind die Aufschlige der Credit Default Swaps (CDS) — Kreditderivate
zum Handeln von Ausfallrisike — fiir nordamerikanische und europdische Banken seit der
Verschiarfung der Systemkrise im September 2008 gesunken; sie befinden sich allerdings
noch immer auf einem &uferst hohen Niveau (Schaubild 27, links unten).

Auf den Verbriefungsmérkten sind die Risikoaufschldge ebenfalls nach wie vor betricht-
lich. Nicht nur Ausfille von US-amerikanischen Immobilienkrediten, sondern auch bei Stu-
dentendarlehen und Kreditkartenschulden werden noch immer als hoch eingeschitzt. Weite
Teile des Verbriefungsmarkts liegen brach. Das gesamte Emissionsvolumen, das im
Jahr 2007 nahezu vier Bio US-Dollar betrug, hatte sich schon im Jahr 2008 fast halbiert
(BIZ, 2009). Ein Gro8teil aktueller Verbriefungstransaktionen wird zudem lediglich zur Li-
quiditatsbeschaffung bei Zentralbanken durchgefiihrt.

Zudem hélt das globale Deleveraging, also der Abbau von Bilanzpositionen zur Reduktion
der Schuldenhebel, an. Zunichst begegneten viele Banken dem Refinanzierungsdruck vor
allem, indem internationale Forderungen gegeniiber (unverbundenen) Instituten zuriickgefiihrt
wurden (Schaubild 27, rechts unten). Sie verringerten ihre Auslandspositionen im ersten
Quartal 2009 um nahezu 650 Mrd US-Dollar. Mit dieser Kontraktion der Kreditvergabe am
internationalen Interbankenmarkt ist einerseits eine Tendenz zur Renationalisierung der Fi-
nanzsysteme verbunden. Andererseits verdeutlicht der aktuell zwar geziigelte, aber dennoch
voranschreitende Abbau der Schuldenhebel die weiterhin bestehenden Risiken fiir die Kredit-
versorgung der Realwirtschaft.

174. Hinsichtlich der Bankbilanzen ist die Situation ebenfalls triigerisch. Die Unsicherheit
beziiglich der Werthaltigkeit vieler Aktiva ist weiterhin duBlerst hoch. Schitzungen der Ab-
schreibungen und Kapitalerhdhungen fiir Banken zeigen weiterhin hohe stille Lasten an.
Von den fiir den Zeitraum der Jahre 2007 bis 2010 geschédtzten 2 810 Mrd US-Dollar an welt-
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weiten Abschreibungen entfallen rund ein Drittel auf die Vereinigten Staaten (Tabelle 19).
Wihrend US-amerikanische Banken bereits 60 vH dieses Abschreibungsbedarfs realisiert
haben, liegen die Quoten der anderen Regionen bei etwa 40 vH. Sollten diese Schidtzungen
zutreffen, stiinde weiterhin ein erheblicher Teil an vorzunehmenden Abschreibungen aus.
Neben den Banken ist hierbei die Versicherungsbranche als weiterer Akteur zu beriicksich-
tigen, der in den kommenden Monaten ebenfalls noch an den Folgen der Finanzkrise zu tra-
gen haben wird.

Tabelle 19

Abschreibungen der Banken weltweit
Mrd US-Dollar, 2. Quartal 2007 bis 4. Quartal 2010

Andere
Vereinigte Euro-Raum Vereinigtes euro- Asiatische s e
Staaten Kénigreich”  pdische  Banken®
Lander”
Geschatzte Abschreibungen,
insgesamt .........ccccooovvoriiiienn, 1025 814 604 201 166 2810
Kapitalpositionen vom 2. Quartal
2007 bis Ende 2. Quartal 2009
Gemeldete Abschreibungen ..... 610 350 260 80 . 1300
Kapitalerh6hungen ................... 500 220 160 50 . 930
Nachrichtlich:
Erwartete Abschreibungen und Ge-
winne vom 3. Quartal 2009 bis
Ende 4. Quartal 2010
Erwartete Abschreibungen ....... 420 470 140 120 . 1150
Erwartete Nettobilanzgewinne .. 310 360 110 60 . 840

1) Unterstellt sind die bis Mitte September 2009 implementierten Vermdgenssicherungsprogramme.— 2) Danemark, Is-
land, Norwegen, Schweden und Schweiz.— 3) Australien, Hongkong, Japan, Neuseeland und Singapur.— 4) Die geschatz-
ten insgesamten Abschreibungen unterscheiden sich von der Summe der gemeldeten und erwarteten Abschreibungen
aufgrund von Rundungsfehlern und unterschiedlichen Annahmen beziiglich der Stiitzungsmalnahmen. Zu den Einzel-
heiten siehe IWF (2009b).
Quelle: IWF
Daten zur Tabelle

Vor dem Hintergrund teils hoher Gewinne in den letzten Monaten wird vielfach die Hoffnung
geduBlert, dass die Banken den verbleibenden Kapitalbedarf unter Verwendung zukiinftiger
Ertrige absorbieren konnen. Diesbeziigliche Schiatzungen sind aktuell mit hoher Unsicher-
heit belegt. Trotzdem ist davon auszugehen, dass dies nur zum Teil gelingen wird. Die hohen
Einnahmen in der ersten Halfte des Jahres 2009 reflektierten zu groflen Teilen Sonderfaktoren
wie Ertrage aus dem Eigenhandel, die so fiir die ndchsten Quartale nicht zu erwarten sind.

175. Ein aktuell noch hoher einzuschitzendes Risiko besteht darin, dass die Bankbilanzen
von weiteren Schockwellen getroffen werden, wenn sich die realwirtschaftliche Eintriibung in
einem weiteren Anstieg der Unternehmenskreditausfille bemerkbar macht. So gehen aktuelle
Schitzungen davon aus, dass sich die Ausfallraten von Unternehmenskrediten weltweit in der
zweiten Jahreshilfte 2009 auf 16 vH verdoppeln kénnten (EZB, 2009). Eine Verschlechterung
der Bonitit der Unternehmenskredite erhoht die erforderliche Eigenkapitalunterlegung und
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verringert den Spielraum zur Neukreditvergabe. Weitere Belastungen diirften von der erwarte-
ten weiteren Eintriibung bei gewerblichen Immobilien ausgehen.

2. Das Krisenmanagement in Deutschland

176. Die deutsche Reaktion auf die Beinahe-Kernschmelze des Systems war schnell und ent-
schlossen. Im Oktober 2008 verabschiedete der Bundestag in Rekordzeit das Finanzmarktsta-
bilisierungsgesetz (FMStG). Im Zusammenspiel mit den Notprogrammen anderer Regierun-
gen und der Ausweitung der Liquiditatsbereitstellung durch die Zentralbanken gelang es, den
Zusammenbruch weiterer grofler Institute zu verhindern und einem weitgehenden Erliegen
der Kernfunktionen des Finanzsystems vorzubeugen.

Der mit dem FMStG ins Leben gerufene Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung (SoFFin),
der mit einem Verfiigungsrahmen von 480 Mrd Euro ausgestattet wurde, hat bislang rund
128 Mrd Euro in Form von Garantien, 22 Mrd Euro in Form von Eigenkapitalhilfen und
6 Mrd Euro in Form von Risikoiibernahmen gewéhrt (Tabelle 20).

Tabelle 20

Stabilisierungshilfen des SoFFin"

Mrd Euro

(T - 10 1) o PP PRP PRSP 127,70
Darunter:

HYPO REAI ESLALe .......eeiiiiieiie e 52,00

HSH NOIADANK ...ttt e e et e e e e et e e e e enareeeeeeannaees 30,00

(0] 0000 [=T 4 o= 1 | QPSP PP PPN 15,00

BaAYEINLB ... e e et e e e e nae e e e e 15,00

KB .ttt e et e e e e e e e e e e e ee e e e e e aa———a——————aataataaaaaaaaaaaaaaanes 5,00

AQrEAI BANK ...ttt e e e e e e e e e e e e e e e araaaraaaaaas 4,00

Dusseldorfer Hypothekenbank 2,50
Eigenkapitalhilfen ... 21,90
Darunter:

(7] 041 4=T 4 oY= 1 | 18,20

HYPO REAI ESLALE ......eeiiiieii et e e 3,00

AQrEAI BANK ...ttt e e e e e e e e e e e e e e e e e ————naaaaaaaaas 0,53
Risikoiibernahme

WESELB ..ottt ettt e e e e e e e e e et e a e aaaaaeaaaaaaaan 5,90

1) Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung. Stand: 8.10.2009.

Quellen: Bundesanstalt fir Finanzmarktstabilisierung und nationale Veréffentlichungen
Daten zur Tabelle

177. Durch die Stlitzungsmafinahmen gelang es, weitere Ansteckungseffekte zu verhindern
und so auch die Banken, Versicherungen und Finanzintermedidre abzusichern, die nicht unter
den Schutzschirm des Staates fielen. Dies ist vor dem Hintergrund einer in der Geschichte
beispiellosen Krise und des erheblichen Zeitdrucks, unter dem sich die Akteure befanden, ein
nicht zu vernachldssigender Erfolg. Allerdings haben die bei den Rettungen zu Tage getrete-
nen Probleme erhebliche Defizite im gesetzlichen und institutionellen Rahmen fiir das Mana-
gement von Finanzkrisen offengelegt. Besonders offensichtlich waren die bestehenden Rege-
lungsliicken im Fall der Hypo Real Estate (HRE). Mangels eines addquaten Restrukturie-
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rungsregimes, das die Abwicklung von Finanzinstituten bei gleichzeitiger Minimierung sys-
temischer Ansteckungseffekte ermdglicht hitte, wurde im April dieses Jahres als Ultima Ratio
die sogenannte Lex HRE implementiert, mit der die vollkommene Verstaatlichung der Bank
ermoglicht wurde.

Die Kosten, die dem Steuerzahler durch diese Mingel beim Krisenmanagement entstanden
sind, konnten betrdchtlich sein. In Bruttogrofen, also ohne Beriicksichtigung der von staatli-
cher Seite im Gegenzug zu den Rettungsmafinahmen zu buchenden Aktiva, ist der Schul-
denstand des Staates infolge der RettungsmaBnahmen allein im Jahr 2008 um 53,5 Mrd Euro
gestiegen. Dem stehen buchungstechnisch Aktiva mit einem Nominalwert in Hohe von
50,2 Mrd Euro entgegen. Der tatsdchliche Wert der entsprechenden Wertpapiere diirfte nied-
riger sein. Eine definitive Aussage ist allerdings nicht moglich, da keine Transparenz iiber das
unfreiwillig erworbene Wertpapierportfolio besteht.

178. Trotz der massiven Eingriffe seitens der Politik bleiben zwei Kernprobleme. Einerseits
befinden sich weiterhin Risikoaktiva in den Bilanzen. Andererseits besteht fiir viele Finanz-
institute ein grundlegender Restrukturierungsbedarf, da diese nicht nur problembehaftete Ri-
sikopositionen halten, sondern typischerweise auch kein zukunftsorientiertes Geschéaftsmo-
dell aufweisen. Gerade bei den Landesbanken bestehen ernstzunehmende Problemfelder fort:
Selbst wenn die toxischen Wertpapiere abgeschrieben wiirden, befinden sich weiterhin ge-
ballte Risiken in den Bilanzen. Die risikoreichen Aktiva {ibersteigen das Kernkapital der
meisten Landesbanken um ein Vielfaches (Schaubild 28). So sind viele Landesbanken in ge-

Schaubild 28

Risikoreiche Asset-Klassen der Landesbanken™

In Relation zum Kernkapitalz)
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1) Bruttoexposure ohne Beriicksichtigung von Kreditsicherheiten und erwarteten Riickzahlungen. Bei einigen Banken sind nicht alle Daten &ffentlich.
Weitere Einzelheiten siehe Dawson-Kropf und Rioual (2009).— 2) Fitch Schatzung des regulatorischen Tier 1-Kapitals auf Basis der Jahresendzahlen
2008 oder 1. Quartalszahlen 2009 und zugesagten Kapitaler-héhungen.— 3) Geringfiigige Doppelzahlungen in Osteuropaportfolien und gewerblichen
Immobilienkreditportfolien.— 4) Verbriefungsportfolio der BayernLB und der LBBW unter Abzug der Risikopramie.— 5) Schiffskredite der HSH Nordbank
beinhalten nicht die ungezogenen zugesagten Kredite.

Quelle: Fitch Ratings
© Sachverstéandigenrat Daten zum SChanIld
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werblichen Immobilien engagiert, auf die sich die Marktrisiken gerade in den vergangenen
Monaten verlagert haben. Zudem sind einige Institute im groflen Stil in der Schiffsfinanzie-
rung tdtig. Die Landesbanken nutzten die Subvention durch den Steuerzahler, um weltweit
Werften zu finanzieren, und sind nun diesem hoch-zyklischen Geschéft ausgesetzt.

179. Als Reaktion auf weiterhin bestehende Bilanzrisiken wurde im Juli 2009 das ,,Gesetz
zur Fortentwicklung der Finanzmarktstabilisierung® (FMStFG) verabschiedet. Intention
war es, Banken von Risikopositionen sowie nicht-strategienotwendigen Geschiftsbereichen
zu befreien, die Eigenkapitalgeber, die zuvor von hohen Renditen profitiert hatten, weitestge-
hend in Haftung zu nehmen und die Steuerzahler vor Belastungen so weit wie moglich zu
schiitzen. Zum letzten Ziel ist allerdings anzumerken, dass im Fall der 6ffentlich-rechtlichen
Banken der Schutz des Steuerzahlers vor finanziellen Belastungen schon deshalb nicht gelin-
gen kann, weil die Verluste durch die Eigentiimerschaft von Lindern und Sparkassen bereits
sozialisiert sind. Hier kann es also lediglich darum gehen, die Verluste auf Bund, Lander und
Kommunen (Sparkassen) zu verteilen sowie den zeitlichen Horizont der Verlustverteilung ab-
zustecken.

Mit dem FMStFG wurde das Mallnahmenpaket um zwei Instrumente ergidnzt: Unter dem
Zweckgesellschaftsmodell konnen Banken Zweckgesellschaften (Bad Banks) griinden und
strukturierte Wertpapiere an diese iibertragen. Das Modell ist insbesondere fiir private Banken
vorgesehen. Das Konsolidierungsmodell ermdglicht es Banken neben problembehafteten
Finanzaktiva auch sogenannte nicht-strategienotwendige Geschiftsbereiche auszulagern. Es
war urspriinglich dazu gedacht, die Restrukturierung des von der Krise besonders betroffenen
Landesbankensektors zu erleichtern.

Zweckgesellschaftsmodell

180. Im Rahmen des Zweckgesellschaftsmodells werden Risikopositionen auf sogenannte
Bad Banks tibertragen, die jedoch keine Kredit- oder Finanzinstitute nach dem Kreditwesen-
gesetz darstellen (Schaubild 29, Seite 126). Die Verbindlichkeiten aus den Risikopositionen
sowie die mit ihrer Abwicklung verbundenen Kosten werden iiber einen ldngeren Zeitraum
gestreckt. In dhnlicher Weise muss die bilanzielle Wertberichtigung der Risikopositionen
nicht sofort erfolgen, sondern kann tiber die kommenden Jahre verteilt werden.

Konkret werden bis zum 31. Dezember 2008 erworbene Problemaktiva vom Kreditinsti-
tut zum Ubertragungswert an die Bad Bank abgegeben: Die Ubertragung erfolgt zum
,tatsdachlichen wirtschaftlichen Wert“ — der von der Bank nach der Discounted-Cash-
flow-Methode ermittelt, von einem sachverstindigen Dritten gepriift und durch die
BaFin bestitigt wird — oder mit einem Preisabschlag von 10 vH vom Buchwert zum
30. Juni 2008 oder zum 31. Mérz 2009, je nachdem, welcher der drei Werte der hochste
ist. Der Ubertragungswert darf den Buchwert vom 31. Mérz 2009 nicht {ibersteigen. Da-
riiber hinaus ist der Preisabschlag dadurch begrenzt, dass die Kernkapitalquote der tiber-
tragenden Bank 7 vH nicht unterschreiten darf. Das iibertragende Institut erhélt im Ge-
genzug von der Zweckgesellschaft verzinsliche Anleihen, die vom SoFFin gegen eine
marktiibliche Gebiihr garantiert werden. Diese betrdgt in der Regel 7 vH p.a. auf den
Differenzbetrag zwischen Ubertragungswert und Fundamentalwert, das heilt dem tat-
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siachlichen wirtschaftlichen Zeitwert der Problemaktiva, der um einen angemessenen
Abschlag fiir das Portfoliorisiko zu mindern ist.

Um zu gewihrleisten, dass die Zweckgesellschaft nicht mit Verlust abschlieBt, besteht die
Verpflichtung zur Zahlung eines Ausgleichsbetrags, der sich aus der Differenz zwischen
Ubertragungswert und Fundamentalwert ergibt. Der Ausgleichsbetrag spiegelt demnach den
aus der Abwicklung der Risikopositionen zu erwartenden Verlust wider und ist von der Bank
zeitlich gestreckt in jéhrlich gleichbleibenden Raten {iber die Garantielaufzeit beziehungswei-
se iiber maximal 20 Jahre zu begleichen. Der Ausgleichsbetrag ist aus der Dividende der An-
teilseigner an die Zweckgesellschaft zu zahlen. Reicht der auszuschiittende Betrag in einem
Jahr nicht aus, um die Ausgleichszahlung an die Zweckgesellschaft zu leisten, ist der Betrag
in den Folgejahren bis zur Hohe der Dividende der Anteilseigner entsprechend zu erh6hen
(Nachzahlung). Des Weiteren besteht fiir das iibertragende Institut gegeniiber dem SoFFin
eine Verpflichtung zum weiteren Verlustausgleich (Nachhaftung), sofern nach Ablauf der
Laufzeit Verluste anfallen. Die gesetzlichen und vertraglichen Anspriiche auf Nachhaftung
sind aus den Dividenden der Anteilseigner auszugleichen und unterliegen nicht der Verjéh-
rung.

Schaubild 29

Bad Bank-Regelung der Bundesregierung
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Quelle: BMF

© Sachverstandigenrat

181. Der Kern des Konzepts ist demnach die Stiickelung der finanziellen Belastung iiber
die Zeit. Hierbei stellt sich allerdings die Frage beziiglich der Bilanzierung der jihrlichen
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Ausgleichszahlungen: Da diese Kosten fiir das iibertragende Unternehmen zukiinftige Ver-
bindlichkeiten darstellen, miissten eigentlich Riickstellungen gebildet werden. Dadurch ent-
stiinde der Bank aber kein Vorteil gegeniiber einer sofortigen Abschreibung. Um die Bank
nun tatsdchlich {iber den zeitlichen Horizont zu entlasten, wird die Zahlungsverpflichtung der
Bank von Dividendenausschiittungen abhingig gemacht. Dies &ndert zundchst nichts an der
Zahlungspflicht, aber am Ausweis im Jahresabschluss. Gemdf3 der Bilanzierung nach Han-
delsgesetzbuch (HGB) miissen fiir gewinnabhingige Zahlungsverpflichtungen keine Riick-
stellungen gebildet werden, weil diese nicht das gegenwirtige, sondern ein sich kiinftig bil-
dendes Vermodgen schmilern. Auch nach Regelungen der International Financial Reporting
Standards (IFRS) ist diese Nichtbilanzierung der Riickstellungen prinzipiell moglich. Die
Bank gerdt dadurch in die komfortable Position, die Wertberichtigung der Risikopositionen
nicht ad hoc und in voller H6he vornehmen zu miissen, sondern diese zeitlich gestreckt in
kleineren Einheiten bilanzieren zu kdnnen.

182. Das Zweckgesellschaftsmodell weist einige Eigenschaften auf, die positiv zu bewerten
sind. Erstens kommt es zu einer sofortigen Entlastung der Bank, da die Risikopositionen aus
den Bankbilanzen ausgelagert werden und die Banken im Tausch sichere Schuldverschrei-
bungen erhalten. Zweitens verbleibt die Haftung weitgehend bei den Eigentiimern. Durch die
Verlustausgleichspflicht sowie die nicht verjadhrende Nachhaftung werden die Eigentiimer in
die Pflicht genommen, selbst nach Ablauf der Garantielaufzeit, die Verluste auszugleichen.
Die Steuerzahler haften in der Regel nur, wenn es dennoch zur Insolvenz der iibertragenden
Bank kommt.

Allerdings sind die Erfolgsaussichten des Modells in starkem Maf3e abhingig von der Ausle-
gung des International Financial Reporting Interpretations Committee (IFRIC). Wéhrend die
Nicht-Bilanzierung nach dem HGB problemlos durchgefiihrt werden kann, ist noch nicht end-
giiltig geklért, ob die zukiinftigen Verbindlichkeiten im Rahmen der IFRS tatséchlich nicht
bilanziert werden miissen. So bezweifelt etwa das Institut der Wirtschaftspriifer die Anwend-
barkeit der Regelungen des FMStFG unter internationalen Bilanzierungsregeln (IDW, 2009).
Durch diese Unsicherheit diirfte die Attraktivitdt einer Teilnahme beschrénkt werden.

Ferner zeichnen sich fiir Institute, die sich unter den Rettungsschirm des SoFFin begeben, im
Vergleich zu anderen Banken Schwierigkeiten bei der Rekapitalisierung ab. Durch die Ver-
lustausgleichspflicht muss die Bank jahrlich Zahlungen in Hohe des zu erwartenden Verlusts
an den SoFFin leisten, die durch teilweise einbehaltene Dividenden gedeckt werden. Zwar be-
steht fiir die Banken die Mdoglichkeit, bis zu einem gewissen Umfang Vorzugsaktien auszu-
geben, die Vorrang vor den Anspriichen des SoFFin besitzen und somit von der Einschrén-
kung bei der Dividendenausschiittung nicht betroffen sind. Obwohl eine Rekapitalisierung auf
diesem Weg grundsétzlich ermdglicht wird, ist dennoch zu erwarten, dass das Institut auf-
grund der nicht abzuschitzenden Altlasten und zukiinftigen Verbindlichkeiten fiir neue Anle-
ger sowie fiir eventuelle Fusionen mit anderen Banken unattraktiv bleibt. Um sich gegeniiber
anderen Banken, die nicht am Zweckgesellschaftsmodell teilnehmen, behaupten zu kdnnen
oder einer drohenden Insolvenz zu entgehen, kdnnten die Banken versucht sein, hohere Risi-
ken einzugehen. Man spricht von Anreizen zum Gambling for Resurrection, also einem
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Verhalten, bei dem die Banken als letzten Ausweg die Flucht in hohere Risiken suchen. Da-
mit steigen wiederum das Ausfallrisiko der Bank und das Endrisiko fiir den Steuerzahler, der
letztendlich doch fiir die Verbindlichkeiten der Bank aufkommen miisste.

Dartiiber hinaus wird die Inanspruchnahme des Zweckgesellschaftsmodells an eine Reihe von
Bedingungen gekniipft, wie beispielsweise mogliche Auflagen des SoFFin hinsichtlich der
Geschiftstatigkeit, die fiir die Banken die Attraktivitit des Programms zusétzlich schmélern.

Konsolidierungsbankmodell

183. Urspriingliches Hauptziel des Konsolidierungsmodells war es, eine Restrukturierung der
Banken voranzutreiben, die kein tragfahiges Geschiftsmodell aufweisen. Hierbei handelt es
sich insbesondere um Landesbanken.

Im Rahmen des Modells konnen iiber Risikopositionen hinaus nicht-strategienotwendige
Geschiftsbereiche auf eigens gegriindete Abwicklungsanstalten (durch Abspaltung oder
Ausgliederung) iibertragen werden (Schaubild 30). Diese konnen auf Bundesebene (bundes-
rechtliche Abwicklungsanstalt) oder auf Landesebene (landesrechtliche Abwicklungsanstalt)
errichtet werden. Da die bundesrechtliche Abwicklungsanstalt unter dem Dach der Finanz-
marktstabilisierungsanstalt (FMSA) — der Institution, die die Aufgaben des SoFFin wahr-
nimmt — eingerichtet wird, ist auch von einer Anstalt in der Anstalt (AIDA) die Rede. Die

Schaubild 30

Konsolidierungsmodell der Bundesregierung fiir Banken

Eigentiimer A Eigentimer B Eigentiimer C

Verlustausgleichspflicht der Eigentiimer™ Bund
(gegebenenfalls lUber Zugriff auf Ausschittungen);
spezielle Haftungsregelung fiir Sparkassen
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(Anstalt des offentlichen Rechts)

Abwicklungsanstalt x

toxische Assets/ (Anstalt des 6ffentlichen Rechts
(Kern-) Bank X Geschaftsbereiche nach Bundesrecht — AIDA)
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Geschaftsbereiche nach Landesrecht)

1) Bei einem geschlossenen Anteilseignerkreis werden unmittelbare oder mittelbare Eigentiimer des libertragenden Unternehmens im Falle der Abspaltung
am Stammkapital der Abwicklungsanstalt beteiligt; im Falle der Ausgliederung wird das Unternehmen beteiligt.— 2) Die Finanzmarktstabilisierungsanstalt
nimmt die Aufgaben des SoFFin wahr.

Quelle: BMF
© Sachverstandigenrat
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Aufgaben der FMSA beziehen sich ausschlieBlich auf bundesrechtliche Abwicklungsanstal-
ten. Landesrechtliche Abwicklungsanstalten werden von den Landern eigenverantwortlich be-
trieben. Generell gilt eine Abwicklungsanstalt nicht als Kreditinstitut und bilanziert nach
HGB. Damit konnen die Banken wirksam ihre Bilanzen von toxischen Wertpapieren und
nicht tragfahigen Geschiftsbereichen befreien. Aulerdem besteht nicht mehr die Notwendig-
keit, daflir Eigenkapital vorzuhalten. Eine durch Bilanzierungskonflikte ausgeloste Ineffekti-
vitdt, wie im Zweckgesellschaftsmodell, ist im Konsolidierungsmodell ausgeschlossen.

184. Die Eigentiimer des iibertragenden Finanzinstituts — also fiir Landesbanken die Lénder,
Kommunen und Sparkassen — beziehungsweise das Institut selbst werden am Stammkapital
der Abwicklungsanstalt beteiligt. Die Refinanzierung der Abwicklungsanstalt liegt damit in
der Verantwortung der Eigentiimer oder der Kernbank. Da die Abwicklungsanstalt eine teil-
rechtsfdhige Anstalt des 6ffentlichen Rechts darstellt, die wirtschaftlich und organisatorisch
selbststindig ist, haftet die Abwicklungsanstalt im AuBenverhiltnis allein fiir ihre Verbind-
lichkeiten. Im Innenverhiltnis tragen die Beteiligten gegeniiber der Abwicklungsanstalt ent-
sprechend ihrer Beteiligungsquote eine Verlustausgleichs- und Nachschusspflicht. Fiir den
Fall, dass die Anteilsinhaber oder Mitglieder des iibertragenden Finanzinstituts nicht oder
nicht mehr leistungsféhig sind, sind die Verluste aus den Ausschiittungen an die Anteilseigner
auszugleichen. Im Fall bundesrechtlicher Abwicklungsanstalten kann hierzu nachrangig auch
eine Verlustausgleichspflicht der FMSA vorgesehen werden.

Eine Sonderregelung gilt fiir die Verlustausgleichs- und Nachschusspflicht von Sparkassen.
Ist ein Eigentiimer der Landesbank ein Sparkassenverbund, ist der Gesamtumfang der von den
Sparkassen zu tragenden Verluste auf deren Gewéhrtragerhaftung vom 30. Juni 2008 be-
grenzt. Sind die Verluste grofer als die Haftungsgrenze, wird der Differenzbetrag durch Bund
und Lander vorfinanziert und in den Folgejahren aus Dividenden refinanziert. Im Fall bundes-
rechtlicher Abwicklungsanstalten tragen die hieraus resultierenden finanziellen Lasten der
Bund und das betreffende Land im Verhéltnis von 65 vH zu 35 vH. Bei landesrechtlichen Ab-
wicklungsanstalten wird die finanzielle Verantwortung vollstindig von den Bundeslindern
getragen.

Mit dieser Regelung konnten sich die Sparkassen schon teilweise aus der Verantwortung als
Eigentiimer der Landesbanken befreien und die entstandenen Verluste auf Bund oder Lander
iibertragen. Dennoch wird in Anbetracht moglicher negativer Effekte auf die Kreditvergabe
gelegentlich sogar eine vollstindige Entlassung der Sparkassen aus der Haftung gefordert.
Eine solche unbedingte Verlustiibernahme ist zum einen unter anreizOkonomischer Perspekti-
ve bedenklich, da sie die mangelnde Aufsicht als Eigentiimer der Landesbanken nachtrédglich
rechtfertigt, zum anderen wiirde sie eine noch weitergehende Wettbewerbsverzerrung zuguns-
ten der Sparkassen mit sich bringen. Trotz dieser Argumente ist die Gefahr ernst zu nehmen,
die Belastung aus Verlusten konne die Eigenkapitalbasis einzelner Sparkassen derart schwi-
chen, dass diese die Neukreditvergabe stark einschranken miissen. Allerdings diirfte eine sol-
che Kreditklemme nicht ausschlieSlich im Sparkassensektor und auch dort nicht bei allen In-
stituten auftreten. Sie sollte deshalb gezielt auf der Ebene des einzelnen Instituts bekdmpft
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werden, unter Einsatz der Instrumente des SoFFin oder mit Risikoiibernahmen durch den
Deutschlandfonds.

185. Grundsitzlich konnte das Konsolidierungsmodell zur Bereinigung der Bilanzen beitra-
gen. Allerdings besteht dabei die Gefahr, dass zu wenige risikobehaftete Positionen oder Ge-
schéftsbereiche ausgelagert werden. Dies ist vor allem deshalb zu erwarten, weil die Auslage-
rungsentscheidung den Eigentiimern der Landesbanken selbst iiberlassen wird. Es besteht ein
Anreiz, nur wenige Teilbereiche auszulagern, auf eine rasche Markterholung zu spekulieren
und moglichst groe Geschéftsbereiche weiter zu betreiben. Damit konnte das Modell letzt-
lich die bestehenden Strukturen weiter erhalten und die notwendige Restrukturierung weiter
hinaus zogern. Im Prinzip konnte der SoFFin hier einwirken, aber an dieser Stelle offenbart
sich die Fehlkonstruktion des Konsolidierungsmodells, das in letzter Minute das Schlupf-
loch fiir die Lénder wieder gedffnet und neben den bundeseigenen auch landesrechtliche Ab-
wicklungsanstalten zugelassen hat. Im Rahmen des SoFFin hitte die einmalige Chance be-
standen, eine gemeinsame Losung fiir die Landesbanken zu finden. Dies wird der Europii-
schen Kommission, an die die Restrukturierung nunmehr weitgehend delegiert wurde, jedoch
ebenfalls nicht gelingen, da sie im Rahmen von Beihilfeverfahren nur den Einzelfall und nicht
alle Landesbanken gemeinsam behandeln kann. Die nur zdgerliche und partielle Restrukturie-
rung, die durch die Europdische Kommission erwirkt wird, zeigt sich bei der Abspaltung von
Unternehmensteilen in den Féllen der WestLB, HSH Nordbank und BayernLB. Mit dem Kon-
solidierungsbankmodell ist der Bund demnach gescheitert. Er hat hier nicht die Kraft beses-
sen, die Gelegenheit zur Gesamtlosung bei der Restrukturierung der Landesbanken zu nutzen.
Vielmehr hat er den Lindern erlaubt, ihre Landesbanken zum wiederholten Male vor einer
umfassenden Neuordnung zu schiitzen, und damit die Gefahr erhoht, dass Banken ohne zu-
kunftsfahige Geschiftsmodelle dennoch weiter bestehen.

186. Die Politik hat mit dem Zweckgesellschafts- und Konsolidierungsmodell in kurzer Zeit
zwei Konzepte geschaffen, die in ihrem Grundsatz in die richtige Richtung zielen, allerdings
mit Defiziten behaftet sind. Somit konnen beide Modelle das gesetzte Ziel der vollstindigen
Bereinigung der Bankbilanzen sowie die Schaffung von gesunden Banken mit nachhaltigen
Geschiftsmodellen nicht erfiillen. Noch immer sind viele Banken in Geschéftsbereichen en-
gagiert, die in Zukunft hohe Risiken in sich bergen. Insofern stellt das Konsolidierungsmodell
generell die bessere Losung dar, weil damit die notwendigen tiefgreifenden Restrukturierun-
gen der Banken zielfiihrender umgesetzt werden konnten. Was allerdings fehlt, ist die ver-
pflichtende Ausgestaltung des Konzepts.

II. Lehren aus der Krise und Handlungsbedarf
1. Verbleibende Herausforderungen zur Bewiiltigung der aktuellen Krise

187. Ein erfolgreiches Krisenmanagement zeichnet sich neben der Eindimmung von Anste-
ckungseffekten durch eine ziigige und dauerhafte Bereinigung der Bankbilanzen sowie durch
eine Restrukturierung der Institute aus, deren Geschiftsmodell sich als nicht tragfdhig erwie-
sen hat. In diesen Bereichen wies das bisherige Krisenmanagement in Deutschland erhebliche
Defizite auf. Die Sorge, die sich andeutende konjunkturelle Erholung kénne durch eine auf-
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kommende Kreditklemme gefdhrdet sein (Ziffern 83 ff.), ist letztlich Ausdruck dieser Defizi-
te. Es besteht die Gefahr, dass sich eine ,,japanische Krankheit*“ herausbildet, bei der die
Kreditvergabe weiter eingeschrinkt wird, da Banken Eigenkapital fiir die noch anstehenden
Verluste vorhalten.

Auf dem Gebiet der Finanzmirkte versteht man unter dem Begriff ,,japanische Krank-
heit* eine Entwicklung, wie sie in Japan wihrend der Bankenkrise in den 1990er-Jahren
zu beobachten war (Kanaya und Woo, 2000). Dort hatten sich schon zu Beginn des
Jahrzehnts deutliche Probleme im Bankensektor gezeigt. Die Finanzinstitute und Auf-
sichtsbehorden zogerten jedoch, die auflaufenden Verluste zu realisieren und mit neuem
Eigenkapital zu kompensieren, unter anderem in der Hoffnung, ein ausgepriagter Auf-
schwung wiirde die bestehenden Probleme von selbst 16sen. Entscheidend fiir die unter-
lassene Bereinigung waren jedoch Anreizverzerrungen innerhalb der Finanzinstitute
sowie das allzu zogerliche Vorgehen der staatlichen Instanzen. Wie in der US-
amerikanischen Sparkassenkrise versuchten die Finanzinstitute, sich mittels besonders
riskanter Geschéfte zu sanieren. Erst im Jahr 1994, mehrere Jahre nach Auftreten der
ersten Probleme, kam es zu Schliefungen von Finanzinstituten. Dennoch scheuten sich
die Aufsichtsbehorden noch weitere sieben Jahre vor einer umfassenden Restrukturie-
rung und setzten stattdessen auf bilanzielle Erleichterungen und auf die Hoffnung, die
Banken wiirden die stillen Lasten iiber die Zeit absorbieren konnen. Die Folge war eine
lang anhaltende Unterversorgung der Realwirtschaft mit Finanzmitteln und ein verlore-
nes Jahrzehnt fiir die japanische Wirtschaft.

188. Um die Herausbildung einer solchen ,,japanischen Krankheit” in Deutschland zu ver-
meiden, muss die Restrukturierung und Rekapitalisierung der Banken nun konsequent voran-
getrieben werden. Dazu muss der Staat aktiv unterkapitalisierte Finanzinstitute identifizieren
und konsequent restrukturieren. Banken mit mangelnder Eigenkapitalausstattung miissen ei-
nem grofleren Druck zur Auslagerung von Altlasten und zur Durchfiihrung von Rekapitali-
sierungen unterworfen werden. Wenn sie nicht in der Lage sind, Eigenmittel am Markt auf-
zunehmen, miisste dies durch den SoFFin geschehen. Banken ohne tragfahiges Geschaftsmo-
dell miissen restrukturiert und bei Bedarf abgewickelt werden.

189. Als Katalysator eines solchen entschiedenen Umgangs mit notleidenden Instituten kon-
nen umfassende Stress-Tests dienen. In einem ersten Schritt miissen hierbei die erwarteten
Verluste aus Altlasten in den Bilanzen ermittelt und in einer simulierten Gewinn- und Ver-
lustrechnung realisiert werden. In einem zweiten Schritt wird dann liberpriift, welche Eigen-
kapitalbelastungen durch die Verschlechterung der Kreditqualitit im Zuge der realwirtschaft-
lichen Krise zu erwarten sind. Entscheidende Stellschrauben bei der Ermittlung der Eigenka-
pitalausstattung sind somit die Annahmen beziiglich der Werthaltigkeit verbleibender toxi-
scher Vermogensbestinde, der Nachhaltigkeit der konjunkturellen Entwicklung sowie der
Auswirkungen einer realwirtschaftlichen Abschwichung auf die Kreditqualitdt. Letztere wird
iiblicherweise auf Basis des in der Vergangenheit beobachteten Zusammenhangs zwischen
Konjunkturentwicklung, internen und externen Ratings als Maf flir die Kreditausfallwahr-
scheinlichkeiten und Eigenkapital ermittelt. Um der Funktion des Eigenkapitals als Puffer
Rechnung zu tragen, sind in allen drei Bereichen mdoglichst konservative Annahmen zu tref-
fen.
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Als Mittel zur Quantifizierung des Eigenkapitalbedarfs gehoren Stress-Tests schon seit eini-
gen Jahren zum Standard-Instrumentarium von Banken und Aufsichtsbehorden. Auch in der
aktuellen Krise wurden sie intensiv zur Ermittlung von Risiken eingesetzt. Die bisherige He-
rangehensweise weist jedoch zwei erhebliche Schwéchen auf:

— Stress-Tests wurden lediglich als Kontrollinstrument eingesetzt. Vor der Durchfiihrung
der Uberpriifung muss jedoch eine klare Grenze vorgegeben werden, etwa fiir die Kernka-
pitalquote. Unterschreitet eine Bank diese Grenze, muss ein Zwang zu einer Gesundung
ausgelibt werden, damit diese mit einer ausreichenden Eigenkapitalbasis der Realwirtschaft
wieder Kredite zur Verfiigung stellen kann. Ein Institut, das im Stress-Test ein zu geringes
Eigenkapitalpolster aufweist, muss angewiesen werden, in einer kurzen Frist von privater
Seite frisches Kapital aufzunehmen oder die Auslagerungs- und Rekapitalisierungsmodelle
des SoFFin zu nutzen.

— Annahmen und Ergebnisse der Tests wurden nicht transparent gemacht. Transparenz ist
jedoch von entscheidender Bedeutung, da nur eine Verdffentlichung Erwartungssicherheit
beziiglich der Situation einzelner Institute mit sich bringt und die Selbstbindung der Behor-
den ermoglicht.

Ein Beispiel fiir Schwichen bei der Durchfiihrung von Stress-Tests sind die im Sommer 2009
auf EU-Ebene durch das Committee of European Banking Supervisors (CEBS) durchgefiihr-
ten Tests, deren Resultate nur aggregiert, das heif3t nicht institutsbezogen, veroffentlicht wur-
den. Zudem wurden lediglich 22 europidische Banken in die Stichprobe einbezogen. Besser
wire es gewesen, alle systemisch relevanten Institute zu iiberpriifen und von vornherein klar-
zustellen, welche Konsequenzen eine Unterkapitalisierung nach sich ziehen wiirde. Solche
Stress-Tests hatte der Sachverstindigenrat zusammen mit Mitgliedern des Conseil d’analyse
¢conomique gefordert (Presseerkldrung vom 1. Juni 2009). Ein weiteres Beispiel stellen die in
den Vereinigten Staaten durchgefiihrten Stress-Tests dar, die — im Gegensatz zu den européii-
schen — die beiden Prinzipien verfolgten und damit deutlich bessere Ergebnisse erzielten.

Die konsequente Durchfiihrung von Stress-Tests hat entscheidend dazu beigetragen, das
Vertrauen in die US-amerikanischen Finanzinstitute zu erhohen. Die vier US-
amerikanischen Aufsichtsbehdrden hatten im Friithjahr 2009 gemeinsam eine aulleror-
dentliche Priifung der 19 wichtigsten Institute, das Supervisory Capital Assessment Pro-
gram (SCAP), angekiindigt. Das SCAP sollte von strengeren Annahmen ausgehen als
normale Solvenztests. AuBBerordentlich war aber die Ankiindigung, dass die Resultate
fiir jedes Institut publik gemacht wiirden. Dies wurde mit einem Zeitplan verbunden, der
festlegte, bis wann Institute mit Defiziten diese zu beheben hitten. Im Juni 2009 wurden
schlieBlich die Resultate der Tests veroffentlicht. Zwei Institute wurden angewiesen, die
festgestellten Kapitalliicken zu schlieen, was diesen auch unmittelbar iiber private Ka-
pitalzufuhr gelang. Die US-amerikanischen Stress-Tests blieben nicht unumstritten, ins-
besondere die betroffenen Finanzunternehmen iibten zum Teil laute Kritik an den Vor-
gaben und am Vorgehen. Im Nachhinein hat sich das SCAP jedoch als klarer Erfolg im
Vertrauensbildungsprozess erwiesen.
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190. Die wesentliche Funktion von Stress-Tests ist es, bestehende Eigenkapitalliicken zu
identifizieren und zu korrigieren. Die Korrektur von Defiziten kann hierbei auf zweierlei Wei-
se erfolgen: Mittels einer Rekapitalisierung durch private Akteure oder die 6ffentliche Hand
sowie durch die Restrukturierung oder Abwicklung eines Instituts ohne tragfdhiges Ge-
schiftsmodell. Zur Ermittlung der Tragfahigkeit miissen zusétzliche Aspekte unabhédngig von
Stress-Tests in Erwédgung gezogen werden. Stellt sich hierbei heraus, dass ein Kreditinstitut
keine ausreichende Zukunftsperspektive hat, muss auf eine Restrukturierung oder Abwick-
lung gedrungen werden. Auch dies zihlt zu den Aufraumarbeiten im Nachgang zur aktuellen
Finanzkrise. Da in Deutschland kein addquater Rahmen fiir solche Abwicklungsaktionen vor-
liegt, muss dieser fiir den Fall der Fille zeitnah geschaffen werden (Ziffern 217 ft.).

2. Leitlinien fiir einen Neuanfang

191. Es wird noch betriachtliche Zeit dauern, bis der Steuerzahler von allen expliziten Ver-
pflichtungen und Risiken befreit ist, die er zur Stiitzung des Systems eingegangen ist. Doch
selbst wenn der Riickzug aus den Stiitzungsprogrammen gelingt: Die implizite Versicherung
und Bestandsgarantie fiir Finanzinstitute, die wesentlich zu den verzerrten Anreizen im priva-
ten Sektor beigetragen haben, sind bedeutender als je zuvor. Nach dem Zusammenbruch von
Lehman Brothers ist es nur noch schwer vorstellbar, dass sich die Politik dem Vorwurf aus-
setzen wird, sie hitte nicht alles versucht, die Ansteckungseffekte durch die Insolvenz eines
groflen Instituts zu verhindern. Durch die RettungsmalBnahmen sind noch groflere Banken
entstanden, die in einer Schieflage noch bedeutsamere Ansteckungseffekte auslosen wiirden.
Selbst kleine und nur schwerlich als systemisch einzustufende Institute wie die IKB sind ge-
rettet und als systemisch deklariert worden. Finanzinstitute wie die Landesbanken, deren Ge-
schiaftsmodell zu unsolidem Verhalten einlddt, bestehen weiter.

192. Aus diesen Griinden hat sich das fundamentale Anreizproblem, das die Beziehung zwi-
schen Staat und Finanzinstituten bestimmt, weiter verschirft. Dieses Anreizproblem ldsst sich
kurz wie folgt beschreiben: Aufgrund der zentralen Bedeutung von Finanzinstituten fiir die
Gesamtwirtschaft ist es flir die Vertreter des 6ffentlichen Interesses nur schwerlich moglich,
sich glaubwiirdig an eine Politik zu binden, die eng vernetzte Finanzinstitute mit hohem Ver-
schuldungsgrad den ,,Sanktionsmechanismen* des Markts oder der Regulierungsinstanzen
aussetzt. Der Staat sieht sich mit einem Zeitinkonsistenzproblem dhnlich dem der Geldpoli-
tik konfrontiert. Um Finanzinstitute ex ante mit Anreizen zu versehen, die Aufnahme von
Risiken im Aufschwung im Rahmen zu halten, miisste er glaubwiirdig versichern, dass Prob-
leme infolge tiberhdhter Risikoaufnahme mit einer SchlieBung oder zumindest Umstrukturie-
rung des verursachenden Instituts einhergehen wiirden. Sobald jedoch Probleme auftauchen,
kann er sein urspriingliches Versprechen nicht einldsen ex post erscheint es immer optimal,
systemische Effekte zu vermeiden, eine Rettung durchzufiihren und zumindest die Fremdka-
pitalgeber ungeschoren davon kommen zu lassen.

Dies antizipierend gehen Finanzinstitute Risiken in einem Ausmal ein, welches das gesamt-
wirtschaftlich wiinschenswerte MaB tibersteigt. Mit der Ausdehnung der Bilanzen und Bilanz-
risiken steigt aber genau jenes systemische Risiko, das der Hauptgrund fiir die mangelnde
Féhigkeit des Staates ist, die Haftung wirken zu lassen. Die Gefahren, die mit einem ex post
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konsequenten Umgang mit Finanzinstituten verbunden wiéren, werden dadurch immer grofBer:
Es kommt zu Dominoeffekten etwa durch den Ausfall von Gegenparteien. Selbst wenn solche
Ausfille zunichst ausbleiben, konnen weitere indirekte Ansteckungseffekte auftreten. In der
Tat haben solche indirekten Ansteckungseffekte liber die Austrocknung von Refinanzie-
rungsmérkten und den Anstieg von Bewertungsunsicherheiten in der aktuellen Krise die wohl
groBBere Rolle gespielt.

193. Doch die Gefahr von Ansteckungseffekten ist nicht der alleinige Grund, weshalb Auf-
sichtbehorden in einer Krise meist zu einem wenig konsequenten Durchgreifen neigen.
Zwei weitere Probleme treten auf. Zum einen konnen sich sowohl die Regulierungsinstanzen
wie auch die Finanzinstitute in einer Krise immer auf die Position zuriickziehen, dass es gar
nicht das eigene Fehlverhalten im Vorfeld der Turbulenzen, sondern die Krise selbst ist, die
die Probleme verursacht. Zum anderen herrschen in diesem Zusammenhang Rechtsunsicher-
heiten: Wird ein Institut aufgrund einer Herabsetzung des Werts seiner Aktiva abgewickelt,
werden im Nachhinein Beschwerden der betroffenen Eigen- und Fremdkapitalgeber nicht
ausbleiben. Man spricht von unvollstdndigen Vertrigen: Die Bedingungen, unter denen eine
Abwicklung oder Restrukturierung von Finanzinstituten vorgenommen werden soll, konnen
meist nicht zeitnah von Gerichten tiberpriift werden. So ergibt sich die Moglichkeit fiir Riick-
verhandlungen von Seiten des angeschlagenen Instituts, die ein wesentliches Element des in
der Politik inzwischen gefliigelten Worts des Erpressungspotenzials systemischer Institute
darstellt.

194. Entscheidend verschirft wird das Problem mangelnder Disziplinierung, wenn politoko-
nomische Motive sowie das enge Bezichungsgeflecht zwischen einzelnen Finanzinstituten
und der Politik beriicksichtigt werden. Besonders offensichtlich wird dies im Fall von Finanz-
instituten, die sich ganz oder teilweise in staatlicher Hand befinden. Die SchlieBung oder Um-
strukturierung einer Landesbank oder Sparkasse hat eben nicht nur negative Wohlfahrtseffek-
te, sondern birgt auch erhebliche politische Kosten fiir die betroffenen Landes- und Kommu-
nalpolitiker. Ahnlich verhilt es sich mit privaten Instituten, denen als nationale Champions
oder anderweitig besondere Bedeutung fiir einzelne Finanzplitze zugesprochen wird.

195. Verinderungen im Finanzsystem konnen ebenso zu einer Verschérfung des grundlegen-
den Problems einer im Nachhinein zu laxen Eingriffspolitik beitragen. So hat die Bedeutung
von Finanzinnovationen, von denen direkte und indirekte Ansteckungseffekte ausgehen, stark
zugenommen. Dies ist nicht zuletzt eine Folge der erhohten Komplexitit der Produkte, vor
allem im Bereich von Over-The-Counter Derivaten, also Finanzprodukten, die nicht auf
geregelten Mérkten, sondern zwischen einzelnen Akteuren bilateral gehandelt werden. Die in
einer Krise auftretenden Bewertungsunsicherheiten werden so entscheidend verschirft. Auch
die Komplexitdt von Unternehmensstrukturen innerhalb eines Finanzinstituts sowie die Kom-
plexitdt der weltweiten Verflechtung zwischen Instituten hatten gerade in den letzten Jahren
weiter zugenommen. Wihrend diese Entwicklungen teilweise auf technologische Fortschritte
zuriickgehen, besteht bei den Akteuren an den Finanzmérkten ein Anreiz, die Komplexitét im-
mer weiter zu steigern. Mit zunehmender Komplexitit und Intransparenz der Mérkte und der
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Institute steigen gleichermallen die Ertrige wie auch die Wahrscheinlichkeit, in der Krise ge-
stiitzt zu werden.

196. Die zentrale Herausforderung besteht nun darin, den rechtlichen und institutionellen
Rahmen derart zu justieren, dass Anreizverzerrungen so weit wie moglich reduziert werden.
Dies erfordert mehrere ineinander greifende Maflnahmen, die sich an den folgenden vier Leit-
linien fiir eine Reform der Finanzmarktordnung ausrichten sollten:

— Der Umgang mit systemischen Instituten, Mérkten und Instrumenten muss grundsétz-
lich neu geregelt werden, sodass Ansteckungseffekte im Fall einer Krise weitestgehend
vermieden werden.

Hierzu ist es einerseits notwendig, systemische Institute, Mérkte und Instrumente zu identi-
fizieren und einer besonders intensiven und stringenten Aufsicht zu unterwerfen. Anderer-
seits miissen Steuerungsinstrumente eingefiihrt werden, die dem Anreiz, systemisch und so
im Falle einer Krise unangreifbar zu werden, effektiv entgegenwirken (Abschnitt I1I).

— Neben dem tiblichen Insolvenzrecht bendtigt das Finanzsystem ein effektives Eingriffs-
und Restrukturierungsregime, das Anreizverzerrungen aus einem in der Krise zu laxen
Umgang mit Probleminstituten entgegenwirkt.

Um Eigenkapitalgeber, Fremdkapitalgeber, Vorstinde und Aufsichtsrite in Haftung zu
nehmen, ist es notwendig, Eingriffsmoglichkeiten zu schaffen, die bei einer drohenden
Schieflage friihzeitige KorrekturmaBBnahmen erzwingen und bei einer Unterschreitung re-
gulatorischer Vorgaben zu einer Abwicklung des entsprechenden Instituts, optimalerweise
im Sinne einer Good-Bank/Bad-Bank-Losung fiihren. Um das Zeitinkonsistenzproblem
abzuschwichen, muss das Regime Selbstbindungsmechanismen fiir die Aufsicht in Form
von Schwellenwerten beinhalten (Abschnitt [V).

— Eigenkapital- und Liquidititsvorschriften, das Spektrum der Aufsicht sowie die Geldpolitik
miissen so ausgerichtet werden, dass Anreize zu prozyklischem Verhalten und zur Verla-
gerung von Risiken auf neue Produkte und auBlerbilanzielle Vehikel abgeschwécht werden.

Viele der bereits beschlossenen Regulierungsreformen gehen in die richtige Richtung. Al-
lerdings wird es jetzt darauf ankommen, zu verhindern, dass Mainahme an Maflnahme ge-
reiht wird, ohne dass die hierbei entstehenden Wechselwirkungen ausreichend gewiirdigt
werden. Zudem steht die wahre Herausforderung noch bevor, sobald Vorschlidge fiir die
Kalibrierung der Anforderungen vorliegen. Erst dann werden sich die Interessengruppen
formieren und gegen eine Verschérfung vorgehen kénnen (Abschnitt V).

— Es muss zu einer grundsitzlichen institutionellen Neuausrichtung der Aufsichtskompe-
tenzen kommen, sodass Eingriffsrechte dort angesiedelt sind, wo nicht nur die Kompeten-
zen, sondern auch die Anreize zu resolutem Eingreifen liegen.
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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-

Sachverstédndigenrat - Jahresgutachten 2009/10



Ein Regulierungsregime zur Reduktion systemischer Risiken 143

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

Netzwerk Modell
1995 2005

AR
°

sIN

@ MX

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.

Quelle: Haldane (2009)
© Sachverstandigenrat

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).
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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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IV. Ein Regime zum Umgang mit Schieflagen

213. Die zentrale Herausforderung fiir die Politik im Bereich des Umgangs mit angeschlage-
nen Finanzinstituten ist es, die Defizite im rechtlichen und institutionellen Rahmen, die in der
Krise aufgedeckt wurden, zu beseitigen. Sowohl die aufsichtsrechtlichen Kompetenzen und
Instrumente zum Umgang mit Instituten im Vorfeld der Insolvenz wie auch die rechtlichen
Rahmenbedingungen im Fall einer akuten Insolvenz eines systemisch relevanten Instituts ha-
ben sich als unzureichend erwiesen. Erforderlich sind Anpassungen am rechtlichen Rahmen,
insbesondere die Schaffung eines brauchbaren Restrukturierungsregimes, mit dem notlei-
dende Banken schnell und effizient behandelt werden, sodass eine grofftmogliche Chance be-
steht, dass der gute Teil der Bank nachhaltig iiberlebensfdhig ist und wieder effizient wirt-
schaften kann und das Finanzsystem nicht gefdhrdet.

1. Grundsitzlicher Reformbedarf

214. Generell ist es dabei notwendig, beim Rechtsrahmen zwischen systemrelevanten und
nicht-systemrelevanten Instituten zu unterscheiden. Entscheidend ist letztlich, welche Aus-
fallvolumina die Insolvenz eines einzelnen Instituts bei dessen Vertragspartnern voraussicht-
lich hervorrufen wird: Ist im konkreten Fall unwahrscheinlich, dass ein Ubergreifen der indi-
viduellen Insolvenz auf die Stabilitdt anderer Marktteilnehmer zu befiirchten ist, kann das
Institut anhand der bestehenden Regelungen analog der Insolvenz eines Wirtschaftsunterneh-
mens behandelt werden. Systemrelevante Kreditinstitute sind hingegen einem gesonderten
Verfahren zu unterziehen. Vor dem Hintergrund der Erfahrungen in der aktuellen Krise wird
auch zu fragen sein, welche Institute neben Geschiftsbanken unter neu zu schaffende Restruk-
turierungsregime fallen. Leitlinie sollte es sein, dass auch Nicht-Banken mit systemischer
Relevanz prinzipiell einer speziellen staatlichen Verwaltung unterworfen werden konnen.

215. Bei der Ausgestaltung des rechtlichen Rahmens sind folgende Elemente robuster Ban-
keninterventions- und Abwicklungsregime zu beriicksichtigen (IWF, 2009): Erstens miissen
schon friihzeitige Interventionsoptionen bestehen. Zweitens muss den Aufsichtsbehorden
eine Palette verwendbarer Restrukturierungsinstrumente zur Verfligung stehen, die ohne
Zustimmung der Eigenkapital- und Fremdkapitalgeber ergriffen werden kdnnen, und vom
Weiterverkauf an eine andere private Einheit liber die Nutzung sogenannter Briickenbanken
bis hin zu partiellen Transfers von Aktiva und Passiva reichen miissen. Drittens sollte ein re-
formierter Rechtsrahmen zur Bankenintervention die oben ausfiihrlich diskutierten Anreizpro-
bleme im dffentlichen Sektor beriicksichtigen. Hierzu ist es insbesondere notwendig, ein stér-
keres Gewicht auf Regelbindung zu legen, indem Schwellenwerte definiert werden, bei deren
Unterschreiten die im Vorhinein festgelegten Korrekturmafnahmen greifen.

Zudem muss die Rolle richterlicher Kontroll- und Eingriffsbefugnisse klar definiert sein und
sich weitgehend auf eine ex post einsetzende Uberpriifung beschrinken. Demnach wire ein
aufsichtsrechtliches Verfahren, das umfangreiche Kompetenzen klar einer Aufsichtsbehorde
zuordnet und Gerichte nur im Rahmen von Widerspruchsverfahren eingreifen ldsst, einem
Verfahren vorzuziehen, das schon wihrend der KorrekturmafB3nahmen kontinuierliche Konsul-
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tationen mit Gerichten erfordert. Ebenso miissen klare Regeln fiir den Informationsaustausch
und die Koordination zwischen den beteiligten 6ffentlichen Institutionen vorliegen.

216. Der geltende deutsche Rechtsrahmen fiir die Bankenintervention und Bankenabwick-
lung hat sich in zwei wesentlichen Punkten als defizitir erwiesen: Erstens erweisen sich die
aufsichtsrechtlichen Kompetenzen im Vorfeld der Insolvenz als ungentigend. Sie sind teilwei-
se liickenhaft und erméglichen einen Eingriff erst dann, wenn es zu spét ist. Zweitens fehlen
effektive Handlungsmoglichkeiten fiir die Bewiltigung der Insolvenz systemrelevanter Insti-
tute.

Fiir Institute, die sich trotz Einhaltens aufsichtsrechtlicher Kennzahlen in Problemen be-
finden, sah das KWG bis Mitte des Jahres 2009 kaum Eingriffsmoglichkeiten vor, da
ein Einschreiten nach § 45 KWG nur moglich war, wenn bei einem Institut die entspre-
chenden aufsichtsrechtlichen Mindestanforderungen an Eigenmittelausstattung oder Li-
quiditdt nicht mehr gegeben waren. Auch der durch das ,,Gesetz zur Stirkung der Fi-
nanzmarkt- und Versicherungsaufsicht vom 29. Juli 2009 eingefiigte Zusatz, dass ,,die
Vermogens , Ertrags- oder Finanzentwicklung eines Instituts die Annahme [rechtfer-
tigt], dass es diese Anforderungen nicht dauerhaft erfiillen konnen wird®, fithrt zu keiner
grundlegenden Anderung. Obwohl dieser Zusatz an sich eine Kompetenzerweiterung
fiir die Aufsicht vorsieht, ldsst die Formulierung einen weitgehenden Handlungsspiel-
raum fiir die Aufsichtsbehorden zu, mit der Gefahr, dass es zu einem nur verzogerten
Eingreifen kommt.

Das Aufsichtsrecht sicht besondere Kompetenzen faktisch erst fiir den Fall gravieren-
der finanzieller Probleme und bei Insolvenzreife vor: Dabei gewidhrt § 45 KWG der
BaFin Handlungsmoglichkeiten, wenn die aufsichtsrechtlichen Mindestanforderungen
an Eigenmittel und Liquiditit unterschritten werden. Fiir den Fall einer ,,Gefahr fiir die
Erfiillung der Verbindlichkeiten eines Instituts gegeniiber seinen Glaubigern® sehen
§§ 46, 46a KWG erginzend umfassende MalBnahmen vor. Allerdings ist der Begriff
,Gefahr fiir die Erfiillung der Verbindlichkeiten* gesetzlich nicht ndher definiert. Aus
der inzwischen etablierten Gestaltungspraxis ldsst sich ableiten, dass mit §§ 46, 46a
KWG Fille oberhalb der Schwelle zur Insolvenzreife erfasst sind, die nach allgemeinem
Insolvenzrecht durch den Insolvenzgrund der ,,drohenden Zahlungsunfahigkeit* nach
§ 18 InsO definiert wird. In der Praxis fiihrt dies dazu, dass die Mafinahmen auf die vor-
laufige, effektive Sicherung der Vermogensposition der Bank abzielen (Moratorium),
nicht jedoch auf die geordnete Weiterfiihrung des Geschéftsbetriebs. Die §§ 46, 46a
KWG iibernehmen demnach die Rolle von vorgezogenen SicherungsmafBnahmen &hn-
lich denen im Insolvenzeroffnungsverfahren (Binder, 2005). Eine Sanierungslésung
lasst sich mit diesen MaBBnahmen nicht erreichen, weil das Wirksamwerden der Anord-
nungen geradezu darauf abzielt, den Geschiftsbetrieb einschlieBlich der Austauschbe-
ziehungen des Instituts zu Dritten vollstindig einzufrieren, wodurch weitere Institute ge-
fahrdet werden konnen. Beim Einfrieren der Geschiftsbeziehungen tritt somit ein Ziel-
konflikt auf. Einerseits ist ein unkontrollierter Vermogensabfluss zu verhindern, da so-
wohl auf verfassungs- als auch gemeinschaftsrechtlicher Ebene der Glaubigerschutz im
Vordergrund steht. Andererseits steht das Sicherungsinteresse der Gldubiger im Wider-
spruch zur Notwendigkeit, den Geschéftsbetrieb ohne Unterbrechung aufrecht zu erhal-
ten. Denn durch die Unterbrechung entsteht fiir andere Institute, die mit der betroffenen
Bank eng vernetzt sind, ein abrupter und drastischer Wertverlust. Insofern muss der zu
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gestaltende Rechtsrahmen sicherstellen, dass trotz derartiger Sicherungsmafinahmen die
Abwicklung der zu diesem Zeitpunkt noch schwebenden Transaktionen mit anderen
Marktteilnehmern stattfinden kann.

Die Politik hat den Handlungsbedarf durchaus erkannt und zwei konkurrierende Gesetzent-
wirfe zum Umgang mit angeschlagenen Instituten erarbeitet. Das Bundesministerium fiir
Wirtschaft und Technologie (BMWi) hat im Juli 2009 einen Vorschlag fiir ein ,,Gesetz zur
Erginzung des Kreditwesengesetzes* vorgelegt und das Bundesministerium der Justiz (BMJ)
hat mit dem ,,Gesetz zur Einfiihrung eines Reorganisationsplanverfahrens fiir systemrelevante
Kreditinstitute und zur Abwehr von Gefahren fiir die Stabilitét des Finanzsystems* einen Ge-
genentwurf présentiert.

Zwar gehen einige der vorgeschlagenen Anderungen durchaus in die richtige Richtung; insge-
samt ist es der Politik jedoch noch nicht gelungen, einen umfassenden Gesetzesrahmen zum
Umgang mit Finanzinstituten in der Schieflage zu schaffen, der den oben geschilderten Anfor-
derungen in ausreichendem Umfang geniigt:

— Erstens setzen beide Gesetzentwiirfe lediglich am Problem der Reorganisation und Ab-
wicklung von Instituten und somit relativ spét an. Die Krise zeigt jedoch, dass ein Eingrei-
fen haufig bereits dann angebracht ist, wenn sich erste Probleme zeigen.

— Zweitens wird das der Offentlichkeit zur Verfiigung stehende Instrumentarium fiir Restruk-
turierungsmafinahmen auf nur wenige Verfahren beschriankt. In einer Krise miissen jedoch
alternative Handlungsmdglichkeiten vorliegen und klar definiert sein.

— Dirittens fehlen eindeutig spezifizierte Auslosungsmechanismen fiir die Einsetzung speziel-
ler Verfahren.

— Beim eher privatrechtlich orientierten Vorschlag des BMIJ ist schlieBlich zu kritisieren,
dass das Reorganisationsverfahren nur durch Selbstanzeige eingeleitet werden kann. Eben-
so wenig sinnvoll ist die wihrend dieses Verfahrens hidufig vorgesehene Konsultation der
Gerichte, die der Notwendigkeit fiir eine schnelle Entscheidungsfindung nicht gerecht
wird.

2. Ein stilisiertes Eingriffs- und Restrukturierungsregime

217. Insgesamt besteht damit weiter Handlungsbedarf. Schon um der néchsten Krise vorzu-
beugen, miissen Mechanismen zum Umgang mit Instituten in Schieflage geschaffen werden.
Es gilt, sich jetzt Gedanken iiber eine Losung zu machen, die 6konomisch zweckméBig und
gesetzlich implementierbar ist. Ein Restrukturierungsregime konnte jedoch auch die Auf-
rdumarbeiten im Nachgang zur aktuellen Krise erleichtern, sollte es noch zu Féllen kommen,
in denen der verbleibende Abschreibungs- und Restrukturierungsbedarf die Tragfahigkeit
eines Instituts {iberschreitet.
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Grundsatzlich konnen aufsichtsrechtliche Eingriffsbefugnisse in verschiedenen Phasen einset-
zen. In einem stilisierten Verlauf einer Bankenkrise lassen sich drei Phasen unterscheiden, in
denen sich die Lage des Instituts kontinuierlich verschlechtert und die Moglichkeiten zur Ab-
wendung einer Krise abnehmen: Die erste Phase setzt lange im Vorfeld einer Insolvenz ein,
wenn sich eine Verschlechterung der Ertrags- und Vermogenspositionen abzeichnet. In der
zweiten Phase setzt sich die Verschlechterung weiter fort und die Eigenkapitaldecke der Bank
reduziert sich betrdchtlich. In der dritten Phase hat die Bank einen wirtschaftlich kritischen
Zustand erreicht und muss liquidiert, saniert oder gestiitzt werden.

Phase eins: Eingriffsmodalitiiten bei beginnender Schieflage

218. Eine Umgestaltung des deutschen Rechtsrahmens erfordert zunéichst frithe Eingriffs-
moglichkeiten der Aufsicht. Das Aufsichtsrecht muss gerade in der Phase vor der ernsthaften
wirtschaftlichen Schieflage des Instituts friihzeitig umfassende Eingriffsrechte erhalten, die
durch Schwellenwerte klar abgegrenzt werden. Nur in einem frithen Stadium besteht grof3t-
moglicher Handlungsspielraum, der den Einsatz weitgehender MaBBnahmen erlaubt, ohne da-
bei schwerwiegende Anreizprobleme auszuldsen sowie mit gemeinschaftsrechtlichen oder in-
ternationalen Vorgaben in Konflikt zu geraten. Gleichzeitig bestehen in der Frithphase best-
mogliche Chancen, bedrohte Kreditinstitute mit verhdltnismaBig geringem Aufwand aus die-
ser Situation zu befreien. Aus diesem Grund ist es auch notwendig, auf ein regelgebundenes
Eingreifen liberzugehen, um so ein vorbeugendes Vorgehen seitens der Aufsichtsbehdrden zu
gewdhrleisten. Ein abgestuftes Regelsystem sollte verschiedene Schwellenwerte vorsehen, mit
denen abgestufte Eingriffsmoglichkeiten verkniipft sind und die durch eine Art Ampelsystem
auslost werden.

219. Die Eingriffsmodalitdten konnten sich an den Prinzipien der ,,Prompt Corrective Ac-
tion“ der US-amerikanischen Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC) orientieren. Da-
bei wiirden die Institute zundchst anhand von drei Maflen der Kapitalausstattung in Katego-
rien eingeteilt. Der Ubergang in die nichst tiefere Kategorie wiirde bei Verletzung eines der
drei Kriterien ausgelost und zu im Einzelnen spezifizierten Interventionen fiihren. Daraus
wiirde sich ein System mit definierten Schwellenwerten und EingriffsmaBBnahmen ergeben.

220. Zur Hlustration wird im Folgenden ein ,,Ampelsystem* dargestellt, bei dem es sich um
eine stilisierte Version des aktuell von der FDIC angewendeten Eingriffsregimes handelt (Ta-
belle 21, Seite 150). Selbstverstidndlich sind die Schwellenwerte im Zuge der anstehenden
Neukalibrierung der Eigenkapitalregulierung anzupassen.

Zu Beginn der ersten Phase des Krisenverlaufs schaltet die Ampel von griin auf gelb. Wih-
rend bei einer guten Kapitalausstattung die wirtschaftliche Situation einer Bank ohne Zweifel
als unproblematisch einzustufen ist, impliziert der Ubergang von griin zu gelb erste wirt-
schaftliche Verschlechterungen, und aufsichtsrechtliche Schritte sind zur Wiederherstellung
einer guten Kapitalausstattung einzuleiten.

Als Intervention kommt eine Reihe von analysierenden und stabilisierenden Maflnahmen in
Betracht. Als Teil der Analyse sollten Stress-Tests durchgefiihrt werden, um die tatséchliche
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wirtschaftliche Situation der Bank beziehungsweise deren Belastbarkeit fiir verschiedene Sze-
narien zu bestimmen sowie einzelne Problemfelder zu identifizieren. Entsprechend der festge-
stellten Handlungsbedarfe sollte der Bank aufgegeben werden, punktuell notwendige Mal-
nahmen zu ergreifen. Daneben kann im US-amerikanischen Recht die Aufsichtsbehdrde vor-
geben, dass keine Gewinne ausgeschiittet oder Provisionen flir Geschéftsleiter entrichtet wer-
den, wenn dadurch die Bank als ,,unterkapitalisiert eingestuft wiirde. Dariiber hinaus kann
die Bank zu einer Rekapitalisierung verpflichtet werden, um die wirtschaftliche Situation wie-
der auf ,,gut kapitalisiert™ zuriickzufiihren.

Tabelle 21

Stilisiertes Ampelsystem der FDIC fiir den Umgang mit bedrohten Banken"

Kapitalausstattung

Kategorie Phase Risikoadjustierte Eigen- Risikoadjustierte Eigen- Leverage
kapitalquote (Tier 1+#2)?  kapitalquote (Tier 1)? Ratio
. gut = >10 >6 >5
gentigend 1 8-10 4-6 4-5
. unterkapitalisiert 2 <8 <4 <4
® kritisch 3 -

1) Vereinfachte Version der "Prompt Corrective Action" der FDIC.— 2) Tier 1: Teil des (haftenden) Eigenkapitals mit der
héchsten Haftungsqualitat (Kernkapital); Tier 2: Teil des (haftenden) Eigenkapitals, welches Positionen geringerer Haf-
tungsqualitat umfasst (Erganzungskapital).— 3) Regularer Geschaftsbetrieb.— 4) In die Kategorie ,kritisch* fallen Institu-
te, deren Kapitalausstattung ,unterkapitalisiert” ist und dartiber hinaus die Aufsicht nicht erwartet, dass diese durch
MafRnahmen zeitnah eine ,genliigende” Kapitalausstattung erreichen.
Quelle: FDIC
Daten zur Tabelle

Phase zwei: Kompetenzen bei einer Unterkapitalisierung

221. In der zweiten Phase ist die Bank unterkapitalisiert, allerdings ist von aufsichtsrechtli-
cher Seite davon auszugehen, dass das Institut durch intern oder extern gefiihrte Maflnahmen
zeitnah eine ,,geniigende* Kapitalausstattung erreicht — die Ampel schaltet von gelb auf
gelb/rot. In dieser Kategorie sollte ein reformiertes Eingriffsystem eindeutige Handlungsal-
ternativen definieren, die auf die Sanierung der Bank hinwirken. So muss die Aufsichtsbehor-
de die Befugnis erhalten, den als ,,unterkapitalisiert eingestuften Instituten die Erstellung
eines Sanierungsplans aufzugeben und damit frithzeitig umfassende, aber noch unternehmens-
intern gefithrte Sanierungsbemiihungen einzuleiten. Daneben kann im US-amerikanischen
Recht die Aufsichtsbehdrde das Wachstum der Aktiva beschrinken und vielfdltige weitere
diskretiondre MaBnahmen ergreifen. Gleichzeitig muss die Aufsichtsbehdrde verpflichtet
werden, die wirtschaftliche Situation der Bank, die Einhaltung des Sanierungsplans sowie
weiterer Vorgaben zu iiberwachen. Diese Eingriffe sollten, im Gegensatz zur heutigen Kon-
zeption, nicht auf dem Ermessen der Aufsichtbehdrden beruhen, sondern durch die im Vor-
hinein fixierten Kapitalschwellen ausgeldst werden. Das System ist somit einerseits weniger
flexibel, andererseits weniger anfillig fiir regulatorische Duldsamkeit. Die definierten Katego-
rien schaffen fiir alle Beteiligten ein hohes Mal3 an Rechtssicherheit und senken dadurch die
Transaktionskosten.
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Mit den erweiterten Handlungsmoglichkeiten und insbesondere der Pflicht zur friihzeitigen
Bankenintervention einerseits sowie der klaren Ausrichtung des Aufsichtsrechts am Sanie-
rungsziel andererseits kann der Konflikt, den das Einfrieren der Geschéfts- und Austauschbe-
ziehungen zwischen Banken nach sich zieht, vermieden werden. Idealerweise miissen die
Austauschbeziehungen gerade nicht eingefroren werden, wodurch die systemischen Risiken
fiir andere Banken, die mit dem betroffenen Institut vernetzt sind, gemildert werden.

Phase drei: Abwicklungs- oder Sanierungslosungen

222. In der kritischen Phase drei ist das Institut unterkapitalisiert und von aufsichtsrechtlicher
Seite ist nicht davon auszugehen, dass durch Mafinahmen der Phase zwei zeitnah eine ,,genti-
gende* Kapitalausstattung erreicht werden kann — die Ampel schaltet auf rot. In dieser Phase
der wirtschaftlichen Schieflage ist eine Reihe von weiteren Handlungsmoglichkeiten notwen-
dig, um auch systemisch relevante Banken einem insolvenzéhnlichen Verfahren zu unterwer-
fen. Schon aus anreizokonomischer Perspektive ist es sinnvoll, die Malnahmen der Prompt
Corrective Action mit einem separaten Abwicklungs- und Sanierungsregime zu ergénzen, da
mit diesem Instrument die Marktdisziplin zusitzlich gestdrkt wird (ESFRC, 2006). Wie vom
Sachverstiandigenrat bereits angeregt (JG 2008 Ziffer 244), konnte das britische Bankenre-
strukturierungsverfahren als Beispiel dienen, denn der mittlerweile verabschiedete Banking
Act 2009 bietet sich schon aufgrund vergleichbarer gemeinschaftsrechtlicher Vorgaben an:

— Insolvenzreife Institute sollten in der Regel einem speziellen Liquidationsverfahren un-
terworfen werden, das bei drohender Unterschreitung der aufsichtsrechtlichen Anforderun-
gen an den Geschiftsbetrieb eingeleitet werden kann.

— Die Alternative hierzu sollte ein spezielles Sanierungsverfahren in Anlehnung an das In-
solvenzplanverfahren sein, das auch als Ergdnzung zu den besonderen Stabilisierungsmal-
nahmen eingeleitet werden kann.

— Zudem miissen die Aufsichtsbehdrden Stabilisierungsoptionen erhalten. Stabilisierungs-
optionen wiren zum einen die Ubertragung der Aktien oder (von Teilen) der Aktiva und
Passiva eines insolventen Instituts auf einen anderen Marktteilnehmer, zum anderen die
Ubertragung auf eine staatlich gegriindete Briickenbank.

223. Neben den Stabilisierungsoptionen sieht das britische Recht auch Enteignungs- und
Verstaatlichungsmoglichkeiten vor, die im Prinzip nur als Ultima Ratio und voriibergehend
eingesetzt werden sollen. Der Vorteil einer Verstaatlichung wird oftmals darin gesehen, dass
der Staat die Restrukturierung der libernommenen Bank einfacher durchfiihren kann. In der
Praxis ist diese Annahme jedoch duBlerst zweifelhaft, denn der Staat hat weder geniigende In-
formationen noch Anreize zur schnellen und konsequenten Restrukturierung. Erstens ist er
kaum der bessere Banker und zweitens sind bei Restrukturierungen meist einschneidende
Kiirzungen des Personalbestands unvermeidbar. Der Staat als Arbeitgeber wird sich deutlich
schwerer tun, die notwendigen Schritte vorzunehmen, denn er unterliegt einer erheblichen
Anreizverzerrung: Die politischen Kosten von Entlassungen kénnen in der Form von Protes-
ten und 6ffentlichem Aufruhr sowie im Hinblick auf Wiederwahlchancen unmittelbar spiirbar
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werden, wihrend die Verluste bei ungeniigender Restrukturierung nur nach und nach in der
schrumpfenden Eigenkapitaldecke sichtbar werden und zunichst wenig Aufmerksamkeit auf
sich ziehen. Aus dhnlichen Griinden wird sich der Staat auch gegeniiber Bankkunden und
Fremdkapitalgebern weniger gut durchsetzten konnen. Gerade in Deutschland ldsst die Erfah-
rung, die mit der immer wieder verschleppten Restrukturierung der Landesbanken gemacht
wurde, davon abraten, die Verstaatlichung als Option vorzusehen. Sie ist auch nicht notwen-
dig, wenn ein System von Bankeninterventionen weit im Vorfeld die Rekapitalisierung und
Restrukturierung erzwingt. Eine Notoperation wie bei der HRE muss dann nicht mehr vor-
kommen.

224. Alle Stabilisierungsoptionen miissen jedoch den Schutz systemrelevanter Vertrags-
verbindungen beriicksichtigen, da eine Losung schwebender Geschifts- und Austauschver-
héltnisse enorme negative systemische Effekte auf andere Banken bewirken kann. Solange
sich derartige Vertragsbeziehungen auf deutsches Recht beschrinken, ist eine entsprechende
Ausgestaltung des Rechtsrahmens unproblematisch. Ein besonderes Augenmerk ist vor allem
auf den Fortbestand der grenziiberschreitenden Geschéfts- und Austauschbeziehungen zu le-
gen. Hierzu koénnen — wie im britischen Recht — die beteiligten Parteien ({ibertragende Bank
sowie die tibernehmende Stelle) verpflichtet werden, sich aktiv um die vollstdndige Anerken-
nung der Rechteiibertragung in allen davon beriihrten auslandischen Rechtsordnungen zu be-
miihen. Fraglich ist allerdings, ob das ausldndische Recht solche Regelungen im deutschen
Rechtsrahmen respektieren wiirde. Deshalb ist es von grundlegender Bedeutung, internationa-
le Abkommen zu schlielen, die eine konsistente Gestaltung der nationalen Regelungen erlau-
ben, sodass die Gefahr eines abrupten Abbruchs der Vertragsbindungen minimiert wird.

225. Ein Restrukturierungsregime, das Stabilisierungs- und Sanierungsoptionen vorsieht,
setzt die Haftung fiir Fremdkapitalgeber und Instrumente, die nunmehr explizit unter den
Schutz systemrelevanter Vertragsbindungen fallen, zumindest teilweise aus. Deshalb ist klar-
zustellen, dass diese speziellen Verfahren und Optionen lediglich als Ausnahme ergriffen
werden diirfen und der Regelfall bei der Abwicklung nicht-systemischer Banken die Liquida-
tion sein muss. Bei systemischen Bankenkrisen miissen aber die Ziele des Schutzes der Sys-
temstabilitdt und der Wiederherstellung marktwirtschaftlicher Sanktionen in einen angemes-
senen Ausgleich gebracht werden. Dass dies vor allem fiir die Eigentiimer und Geschiftslei-
ter, nicht aber fiir alle Glaubiger gelingen wird, ist unverkennbar, aber letztlich nicht ganz zu
vermeiden. Ein differenziertes Restrukturierungsregime muss mit diesen Abwégungsproble-
men offen umgehen. Das Ziel ist es, den Staat in die Lage zu versetzen, auch in einer System-
krise handlungsfahig zu bleiben, gezielt zu intervenieren und nicht mehr auf flichendeckende
Blanko-Garantien angewiesen zu sein.

3. Umgang mit Schieflagen von grenziiberschreitend titigen Finanzinstituten

226. Ein entscheidender Mangel der internationalen Finanzordnung, der in der Krise scho-
nungslos aufgedeckt wurde, ist das Fehlen jeglicher Mechanismen zum Umgang mit in
Schieflage geratenen, grenziiberschreitend agierenden Finanzinstituten. Diese Regelungsliicke
wurde zudem mit der fortschreitenden Internationalisierung der Finanzinstitute und -mirkte
immer gravierender. Eine grenziiberschreitende Insolvenz hat per Definition nicht nur im Hei-
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matland, sondern auch in anderen Léandern spiirbare negative Auswirkungen. Die Behorden
des Heimatlandes werden allerdings die negativen externen Effekte auf andere Lander in ihrer
eigenen Entscheidung, ein in Schieflage geratenes Institut aufzufangen oder insolvent gehen
zu lassen, zu wenig beriicksichtigen. Bei nur national titigen Instituten ist diese Entscheidung
vergleichsweise einfach, denn eine Rettung lohnt sich immer dann, wenn der soziale Nutzen
der Systemstabilitit die Kosten der 6ffentlichen Mittelzufuhr {ibersteigt. Bei international téti-
gen Instituten, mit Risikopositionen in vielen Lédndern und Mirkten, ist die Entscheidung
nicht nur deutlich komplexer, sondern zusitzlich mit einem Koordinationsproblem zwischen
den betroffenen Landern belastet. Im Prinzip wéren diese Lander besser gestellt, wenn sie sich
anteilsméBig an einer gemeinsamen Losung beteiligen wiirden. Allerdings besteht ein Anreiz
zum ,,Schwarzfahren®, weshalb solche komplexen Verhandlungslosungen im Fall der akuten
Krise nicht schnell genug zustande kommen. Ohne international abgestimmte Mechanismen
zum Umgang mit in Schieflage geratenen und grenziiberschreitend agierenden Finanzunter-
nehmen, die Ablaufe und Kostenaufteilung im Vorhinein regeln, werden sich die jeweiligen
Heimatlédnder der Institute hauptsidchlich an ihrem nationalen Interesse orientieren und die
Auswirkungen auf andere Linder und Markte zu wenig gewichten. Das Resultat ist immer
suboptimal, manchmal auch katastrophal.

227. Der Niedergang von Lehman Brothers ist sicherlich der Paradefall einer ungeordneten
internationalen Insolvenz. Zwar haben die US-amerikanischen Behorden den Systemkollaps
nicht willentlich herbeigefiihrt, jedoch wurden von ithnen die Auswirkungen iiber die interna-
tional verflochtenen Markte offensichtlich unterschitzt. Dariiber hinaus kam es im Zuge der
Insolvenz zu bedeutenden Umverteilungen zwischen den Glaubigern der verschiedenen natio-
nalen Einheiten von Lehman Brothers. Kurz vor dem Auseinanderbrechen des Konzerns zog
das US-amerikanische Mutterunternehmen massiv liquide Mittel aus den auslédndischen Toch-
terinstituten ab, in denen folglich nur eine viel geringere Verwertungsmasse verblieb.

Die isldndische Bankenkrise liefert eine weitere Illustration der Problematik einer ungeordne-
ten Insolvenz. Nachdem sich der islédndische Staat nicht in der Lage sah, die ausldndischen
Einheiten seiner Banken zu stiitzen, beschrinkte er seine Hilfe weitgehend auf die inldndi-
schen Gldubiger und schirmte diese von den Forderungen der ausldndischen Glaubiger ab
(Ring Fencing). Dies fiihrte zu einem chaotischen Prozess und Auseinandersetzungen mit den
betroffenen Léndern. Ein weiteres Beispiel ist der Fall von Fortis, einer Bankengruppe, die
vor der Krise in mehreren européischen Landern ein wichtiger Marktteilnehmer war. Um den
zunehmenden Finanzierungsschwierigkeiten zu begegnen, einigten sich die belgische, nieder-
landische sowie luxemburgische Regierung zunichst auf eine gemeinsame Rekapitalisierung.
Die Losung wurde zundchst als Musterbeispiel fiir europdische Kooperation gefeiert, doch
dann scheiterten die Verhandlungen in letzter Minute und jedes Land versuchte moglichst
,seinen® Teil des Konzerns zu retten. Es kam zu einem Auseinanderbrechen des Konzerns
entlang nationaler Grenzen.

228. Das Fehlen eines Mechanismus zum Umgang mit Schieflagen grenziiberschreitend
agierender Institute ist fiir die Europdische Union besonders schwerwiegend. Das Ziel eines
einheitlichen Finanzmarkts wird nicht zu erreichen sein, wenn im Fall einer Krise nur nationa-
le Losungen vorhanden sind. Die generelle Gefahr der Bevorzugung von nationalen gegen-
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iber auslidndischen Gldubigern hat nach den jetzigen Erfahrungen deutlich zugenommen und
konnte die Finanzmarktintegration innerhalb der Europdischen Union gefihrden. Diese hatte
sich in den letzten Jahren sehr dynamisch entwickelt, indem mehrere Institute zunehmend eu-
ropaweit expandierten. Im Jahr 2006 wurden die europdischen Bank- und Versicherungsmirk-
te von etwa 40 groBen, meist westeuropdischen Gruppen bedient und die Aktivititen von
Tochtern und Zweigstellen nahmen laufend zu. So hielten die 500 ausldandischen Tdchter und
Zweigstellen Aktiva von fast 4 Bio Euro. Gleichzeitig waren in vielen osteuropdischen Lén-
dern fast ausschlieBlich auslandische Banken tétig (Europdische Kommission, 2009).

229. Um die offensichtliche Liicke im internationalen Regelwerk zu schlieBen, haben sich
die G20-Staaten daflir ausgesprochen, abgestimmte Restrukturierungsregime fiir Banken zu
erlassen. Konkreter positioniert sich das Konzept der Europédischen Kommission, das sich aus
drei Elementen zusammensetzt (Europdische Kommission, 2009): Sie befiirwortet erstens
einen gemeinsamen Rahmen fiir die frithzeitige Bankenintervention, zweitens erweiterte und
abgestimmte Malnahmen bei der Restrukturierung und drittens einen gemeinschaftlichen
Mechanismus im Fall von Insolvenzen. Letzterer soll die Koordination von grenziiberschrei-
tenden Abwicklungen regeln und vereinfachen, indem unter anderem ein federfithrender In-
solvenzverwalter eingerichtet wiirde. Die Vorschlige der Europdischen Kommission gehen
zweifellos in die richtige Richtung und sollten von der deutschen Regierung unterstiitzt wer-
den. Die oben beschriebenen Reformen im nationalen Rahmen sind in der StoBrichtung voll-
kommen kompatibel mit den Vorschlidgen auf europdischer Ebene, da letztere ebenfalls auf
einem mehrstufigen System Offentlicher Eingriffe beruhen.

Das zweifellos schwierigste Problem ist nach wie vor die Frage, wie die Kosten von Banken-
restrukturierungen und -abwicklungen zwischen den Landern aufzuteilen sind. Das sogenann-
te Burden Sharing-Problem war zwar lange vor der Krise bekannt und zahlreiche Vorschldge
lagen vor (Freixas, 2003; Goodhart und Schoenmaker, 2006), allerdings herrschte an vielen
Stellen die Hoffnung, dass es in den Industrieldndern keine systemischen Krisen mehr geben
wiirde. An anderen Stellen herrschte das Prinzip der konstruktiven Ambiguitét, das darin be-
stand, die Finanzindustrie liber das Ausmal} der 6ffentlichen Garantieiibernahme im Unsiche-
ren zu lassen. Beide Illusionen hat die Krise zerschlagen.

Nun geht es darum, das oben beschriebene Ex-post-Koordinationsproblem der Finanzierung
durch eine Ex-ante-Regelung zu l6sen. Dazu wiren verschiedene Mdoglichkeiten denkbar.
Beispielsweise konnte ein gemeinschaftlicher Fonds bei der Europdischen Investitionsbank
eingerichtet werden, der im Fall einer Krise Anleihen ausgeben und die Rekapitalisierungen
von Finanzinstituten iibernehmen konnte (Goodhart und Schoenmaker, 2009). Die Mitglieds-
linder miissten fiir die Bedienung der Anleihen aufkommen, wodurch die 6ffentliche Hand
weiterhin die Finanzierung bereitstellen wiirde. Eine Alternative oder zumindest ein Beitrag
zur Finanzierung iiber die 6ffentliche Hand wire der vom Sachverstidndigenrat vorgeschlage-
ne privat vorfinanzierte Stabilititsfonds (Ziffer 205). In jedem Fall muss die Losung des
Burden Sharing-Problems zu den héchsten Prioritdten gehdren, denn es geht nicht nur darum,
zukiinftige Bankenkrisen mit geringeren Verwerfungen zu bewiltigen, sondern auch darum,
einen Grundpfeiler der Européischen Union, ndmlich den freien Kapital- und Dienstleistungs-
verkehr, nicht zu gefdahrden.
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V. Krisenprivention: Widerstandsfahigkeit erhohen und Prozyklizitit mindern

230. Ein besseres Krisenmanagement, das Fehlentwicklungen friihzeitig korrigiert und Ei-
gen- und Fremdkapitalgeber in die Haftung nimmt, stellt einen wichtigen ersten Schritt zur
Verringerung von Anreizverzerrungen und damit zur Vermeidung zukiinftiger Krisen dar. Es
ist allerdings nicht ausreichend: Zur Verringerung des Zeitinkonsistenzproblems besteht zu-
dem die Notwendigkeit einer verschirften und besser abgestimmten Regulierung schon im
konjunkturellen Aufschwung, wenn die Risiken eingegangen werden, die sich dann im Ab-
schwung und insbesondere in der Krise materialisieren. Hier miissen weitere MafBnahmen
ansetzen, um die Widerstandskraft des Systems zu erhdhen und seine Prozyklizitdt zu min-
dern.

Konkret sind Verdnderungen in den Bereichen Vergiitungssysteme, Eigenkapitalregulie-
rung sowie Regulierung von Liquiditétsrisiken notwendig. Zudem besteht die Notwendig-
keit fiir einen umfassenderen Aufsichtsansatz, der blinde Flecken vermeidet und die Interak-
tion zwischen gesamtwirtschaftlichen sowie monetdren Entwicklungen auf der einen, Finanz-
marktstabilitdtsaspekten auf der anderen Seite besser beriicksichtigt. Der Sachverstindigenrat
hat in seinem Jahresgutachten 2008/09 eine ganze Reihe von Reformen in diesen Bereichen
angeregt (JG 2008 Ziffern 215 ff.). Auf der internationalen und européischen Ebene sind seit
Ausbruch der Krise zahlreiche Initiativen auf den Weg gebracht worden, die von der Stol3-
richtung und teils auch im Detail durchaus mit vielen dieser Vorschldge {ibereinstimmen.

Damit ist die Arbeit an einer neuen Finanzmarktordnung aber keineswegs abgeschlossen. Im
Gegenteil: Die wahren Herausforderungen stehen noch bevor. So mangelt es erstens an ei-
ner klaren Priorititensetzung zwischen einzelnen Reformfeldern und innerhalb der einzelnen
Bereiche. Beispielsweise enthalten die von den Staats- und Regierungschefs der G20-Léander
prinzipiell akzeptierten Vorschldge des FSB und des Basler Ausschusses (BCBS) eine ganze
Palette von Reformvorschlidgen zur Eigenkapital- und Liquiditdtsregulierung. Deren relative
Bedeutung und Wechselwirkungen untereinander wiren im Rahmen der Kalibrierung eines in
sich konsistenten Regulierungsrahmens noch zu bestimmen. Zweitens sind in einigen Berei-
chen Nachbesserungen notwendig, insbesondere wenn es um die Vermeidung blinder Flecken
und die Schaffung eines adidquaten, auf der internationalen Ebene angesiedelten Frithwarnsys-
tems geht. Drittens werden die Widerstinde gegen eine auch quantitativ splirbare Verschir-
fung der Finanzmarktregulierung erst dann einsetzen, wenn konkrete Vorschldge auf dem
Tisch liegen. Sie werden dann aber umso deutlicher ausfallen und bergen die Gefahr, dass am
Ende die Lehren aus der Krise zwar gezogen, aber nicht umgesetzt werden.

231. Besondere offentliche Aufmerksamkeit ist in jiingster Zeit der Managementvergiitung
zugekommen. Das FSB hat deshalb im Laufe dieses Jahres Prinzipien flir anreizkompatible
Vergiitungssysteme veroffentlicht (FSF, 2009), die vom Basler Ausschuss und vom G20-
Gipfel in Pittsburgh tibernommen wurden. Unter anderem sollen Bonuszahlungen, die liber
mehrere Jahre garantiert werden, vermieden werden. Zudem soll ein signifikanter Anteil der
variablen Verglitung abhidngig vom langfristigen Erfolg erst zeitversetzt ausgezahlt und an
Riickforderungsmdglichkeiten gekoppelt sein. Aufsichtsbehorden sollen bei Nichteinhaltung
der Vergiitungsregeln an Finanzinstitute hohere Eigenkapitalanforderungen stellen diirfen.
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Bei der Anpassung der Vergiitungssysteme stand das Ziel im Vordergrund, langfristig orien-
tiertes Handeln zu fordern. Die Maflnahmen sind ein Schritt in die richtige Richtung. Sie soll-
ten in ihrer Bedeutung jedoch nicht iiberbewertet werden. Denn solange die Finanzbranche
extrem hohe Gewinne erwirtschaftet, wird sie diese zu einem groBlen Teil in die Vergiitung
der Mitarbeiter stecken. Die absolute Hohe von Boni und Gehéltern wire dann unproblema-
tisch, wenn nicht alle Institute, zumindest teilweise, von der Subvention durch den Steuerzah-
ler gestiitzt wiirden. Umgekehrt diirften die Boni und Gehélter im Finanzsektor automatisch
sinken, sobald der Sektor die externen Kosten, die er verursacht, selbst trigt und die Gewinne
dauerhaft schrumpfen. Die Reform der Verglitungssysteme darf deshalb nicht von der Haupt-
aufgabe ablenken: die Schaffung eines Systems von Regulierungen, die diese Kosten interna-
lisieren.

232. Im Vordergrund der Reformanstrengungen stehen zurzeit Eigenkapitalregulierungen.
Diese sollen die relativen Risiken unterschiedlicher Aktivititen besser erfassen, die Prozykli-
zitdt des Systems verringern und sicherstellen, dass in einer Krise ausreichende privatwirt-
schaftliche Ressourcen zur Verfiigung stehen, um die Kapitalbasis ohne Hilfe des Steuerzah-
lers auf einem Niveau zu halten, das die Aufrechterhaltung der Grundfunktionen des Finanz-
systems garantiert. Dabei ist problematisch, dass ein Instrument, beispielsweise die risikoad-
justierten Mindesteigenkapitalquoten des Basel II-Abkommens, zur Erreichung multipler Zie-
le eingesetzt und damit verwissert wird. Der dann weiter steigende Komplexititsgrad des Re-
gelungswerks wiirde einer Umgehung durch Regulierungsarbitrage Tiir und Tor 6ffnen.

233. Besonders begriilenswert ist deshalb, dass die von den Staats- und Regierungschefs der
G20-Lander prinzipiell autorisierten Reformvorschlége des Basler Ausschusses die Aufnahme
einer Leverage Ratio in den Instrumentenkasten der Bankenregulierung vorsehen (JG 2008
Ziffern 285 ff.). Mit der Leverage Ratio, also der Beschrinkung des maximal zuldssigen
Schuldenhebels, wird eine transparente MaBgroBe an die Seite des komplexen Regelwerks
risikoadjustierter Eigenkapitalvorschriften gestellt. Es sollte dazu beitragen, einer iibermafi-
gen Risikoaufnahme im Aufschwung, wenn die zur Eigenkapitalbestimmung im Rahmen von
Basel II benutzten Risikogewichte vieler Vermogensklassen tendenziell sinken, effektiv ent-
gegenzuwirken.

Eine besondere Herausforderung stellen in diesem Zusammenhang jedoch unterschiedliche
Rechnungslegungsvorschriften dar, die zu Wettbewerbsnachteilen bei Finanzinstituten in
bestimmten Léndern fiihren konnten. So kann die Hohe der Bilanzsumme und damit der Nen-
ner der Leverage Ratio erheblich variieren, je nachdem welche Rechnungslegungsvorschriften
Anwendung finden. Diesem Umstand ist bei der internationalen Formulierung der Leverage
Ratio sowie bei der nationalen Umsetzung Rechnung zu tragen. Probleme bei der Verzahnung
von Regulierung und Bilanzierung sind jedoch keineswegs ein Grund, von der Einfiihrung
beispielsweise einer Leverage Ratio abzusehen, da dhnlich gelagerte Probleme in jedem inter-
national abgestimmten Regulierungsregime auftreten. Gleiches gilt fiir die auf der Ebene der
G20-Lénder bereits beschlossene Reform der Abgrenzung der im Rahmen der Bankenregulie-
rung maligeblichen Eigenkapitalbestandteile, deren Ziel es ist, die Qualitit des Kernkapitals
zu verbessern. Vielmehr sind schwerwiegende Wettbewerbsverzerrungen bei der Umsetzung
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zu beriicksichtigen, ohne die grundsitzlich richtige Stofrichtung der Reformen in Frage zu
stellen.

234. Zur Reduktion der Prozyklizitit wire es zudem sinnvoll, vor allem auf einen Ansatz zu
setzen, der Finanzinstitute zwingt, in guten Zeiten dafiir Sorge zu tragen, dass ihnen in
schlechten Zeiten, also bei einer Schieflage des Instituts oder des gesamten Finanzsystems,
automatisch frisches Eigenkapital zugefiihrt wird (Rajan, 2009). Die konkrete Ausgestaltung
solcher zustandsabhingiger Finanzierungsinstrumente kann durch die sogenannte ,,Con-
tingent Debt Conversion‘“-Methode erfolgen.

Hierbei miissen Institute in guten Zeiten Fremdkapital aufnehmen, das in bestimmten Situati-
onen automatisch in Eigenkapital umgewandelt wird. Ausloser fiir die Umwandlung sollte die
Erfiillung von zwei Bedingungen sein: Erstens muss die Eigenkapitalausstattung des Finanz-
instituts unter eine bestimmte Grenze fallen und zweitens muss eine systemische Krise vorlie-
gen. Der Ausbruch einer Systemkrise kann entweder von der Aufsichtsbehdrde erklért oder
anhand von vorab definierten Indikatoren festgemacht werden. Somit wird jenen Finanzinsti-
tuten, die in der systemischen Krise einen ungeniigenden Eigenkapitalpuffer aufweisen, auto-
matisch frisches privates Kapital zugefiihrt. Dieser Mechanismus hat den Vorteil, dass der
disziplinierende Effekt auf Fremdkapitalgeber verstirkt wird, indem sie am Risiko beteiligt
werden. Sie werden folglich auch in Boomzeiten eine hohere Eigenkapitalunterlegung fordern
und damit zur Reduktion der Prozyklizitéit des Systems beitragen.

Im Rahmen der Vorschldge des Basler Ausschusses sind solche MaBnahmen zwar angedacht;
bisher nehmen sie jedoch eher eine Nebenrolle ein. Zustandsabhéngigen Finanzierungsinstru-
menten sollte ein zentraler Platz bei der Reformierung der Finanzmarktregulierung einge-
rdumt werden.

235. Beziiglich der Liquiditéitsregulierung stellt sich die Frage, ob der vorherrschende An-
satz einer auf Prinzipien und bankinternen Liquidititsrisikomodellen basierenden Regulierung
durch schérfere Vorgaben beziiglich der von einem Finanzinstitut einzuhaltenden Liquiditéts-
reserven abzuldsen ist. Vor dem Hintergrund der vor der letzten Krise beobachteten Anreize,
im Aufschwung die Illiquiditit der Bilanzstruktur {ibermifBig auszuweiten, sollten in Zukunft
klare Mindestanforderungen an die von einer Bank vorzuhaltenden Bestéinde an auch in Kri-
sensituationen hochliquiden Papieren und das maximal zuldssige Ausmal} der von einem In-
stitut vorgenommenen Fristentransformation vorgegeben werden. Aktuelle Vorschlidge des
Basler Ausschusses, fiir jede Bank Liquidititspuffer mit Hilfe von Liquiditéts-Stress-Tests zu
ermitteln, greifen diese Vorstellung auf. Die anzulegenden Puffer sollten im Optimalfall aus
hochliquiden Aktiva wie Staatsanleihen bestehen. Die Stress-Tests sollten Extremszenarien
abbilden, inklusive eines massiven Verlusts der Einlagenbasis sowie eine vollstdndige Illiqui-
ditit sogar der besicherten Marktsegmente.

Zu erwégen ist zudem, die den Stress-Tests entnommenen Liquiditétsquotienten um die eben-
falls vom Basler Ausschuss angeregten Vorgaben zum strukturell zuldssigen Mismatch bei
der Refinanzierung bestimmter Aktiva zu erginzen. Solche ,,Structural Funding Ratios* set-
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zen direkt am Ausmal der Fristentransformation an. Indem ein Teil der vergebenen Kredite
durch Quellen finanziert werden, die langfristige Félligkeiten besitzen, wird das Liquiditatsri-
siko vermindert. Volkswirtschaften wie das Vereinigte Konigreich haben bereits Regeln fest-
gelegt, die beide Ansétze umfassen.

236. Eigenkapital- und Liquiditdtsregulierung stellen sicherlich die zentralen Reformfelder
dar, wenn es um eine Reduktion der Prozyklizitdt gehen soll. Allerdings haben Anreizverzer-
rungen in zumindest drei weiteren Bereichen entscheidend dazu beigetragen, dass in der Auf-
schwungphase der letzten Jahre exzessive Risiken eingegangen wurden:

— Finanzinnovationen konnen zwar einen wertvollen Beitrag zu einer verbesserten Risiko-
teilung liefern, sind jedoch bei inaddquater Ausgestaltung ein wichtiges Vehikel fiir ver-
fehlte Anreizstrukturen. Insbesondere bei Kreditderivaten besteht die Gefahr, dass Grund-
funktionen von Finanzinstituten, wie die Auswahl und Betreuung von Kreditrisiken, au3er
Kraft gesetzt werden, da die von einer mangelnden Erfiillung dieser Aufgabe ausgehenden
Verluste nicht mehr selbst getragen werden. Zudem besteht bei der Strukturierung von In-
novationen eine Tendenz, transparente Losungen durch hochkomplexe zu ersetzen. Um die
Transparenz zu erhdhen, ist zum einen eine starke Reduktion der Nutzung auflerbilanziel-
ler Aktivititen angebracht. Zum anderen ist der Anlegerschutz gefordert. Dabei wire zu
erwégen, dass neue Finanzprodukte, die an private Anleger verkauft werden, einer Art
Priif- und Genehmigungsverfahren zu unterwerfen sind. In jedem Fall sollten die Eigenka-
pitalvorschriften systemisch relevante Finanzinstrumente so lange mit hohen Risikoge-
wichten versehen, bis geniligend Daten iiber ihr Verhalten im Zyklus vorliegen.

— Im Bereich der Probleme, die durch verfehlte Anreize bei der Erstellung und Nutzung von
Ratings entstanden sind, konnen durchaus Fortschritte festgestellt werden. Insbesondere
die auf europdischer Ebene ergriffenen MaBBnahmen gehen in die richtige Richtung. So ha-
ben der Européische Rat und das Europdische Parlament im April 2009 eine Verordnung
verabschiedet, die sich groBtenteils am Verhaltenskodex der Internationalen Vereinigung
der Wertpapieraufsichtsbehorden ausrichtet (IOSCO, 2008). Demnach sollen sich alle Ra-
ting-Agenturen einer Registrierung unterzichen. Hierbei miissen sie unter anderem glaub-
haft machen, dass Interessenkonflikte keinen Einfluss auf die Ratingvergabe haben. Unter
anderem diirfen die Agenturen keine Beratungsdienste mehr erbringen. Weiterhin soll die
Transparenz im Hinblick auf die verwendeten Risikomodelle erhoht werden. Zusétzlich
miissen Ratings von strukturierten Produkten — zur besseren Unterscheidung von den tradi-
tionellen Ratings wie zum Beispiel Unternehmensratings — deutlich gekennzeichnet wer-
den. Die Absicht der neuen Bundesregierung, sich dafiir einzusetzen, dass in Zukunft Ra-
ting-Agenturen nicht mehr zeitgleich Finanzprodukte entwickeln, vertreiben und bewerten
diirfen, ist zu begriiflen.

— Ein anhaltend niedriges Zinsniveau verstirkt die Anreize zu erhohter Risikoaufnahme
erheblich. Auf der Suche nach Ertragspotenzialen besteht die Tendenz, das vorhandene Ei-
genkapital in zunehmend illiquiden Strukturen mit extremen Auszahlungsprofilen einzu-
setzen. Zudem sinkt der Anreiz, einen stabilen Mix an Liquiditdtsquellen aufrecht zu erhal-
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ten, wie die starke Ausdehnung von auf GroBhandelsrefinanzierungen beruhenden Ge-
schiftsmodellen im Vorfeld der Krise zeigt. Hier sind die Zentralbanken gefordert, die bei
ihrer Zinspolitik neben der Preis- auch die Finanzmarktstabilitdt im Auge behalten miissen
(JG 2006 Ziffern 271 ff.; JG 2008 Ziffern 215 ff.).

237. Unterschiede in den nationalen Regelwerken sowie unvollstindige und miteinander
nicht kompatible Regelungen bedingen eine Tendenz zur Regulierungsarbitrage, die beson-
ders bei den zunéchst im Mittelpunkt der Krise stehenden Zweckgesellschaften offensichtlich
war. Ermoglicht wurde ein solches Verhalten durch einen unzureichenden Perimeter der Auf-
sicht, das heifit durch blinde Flecken des Aufsichtssystems (JG 2008 Ziffer 265). Dem Be-
schluss der internationalen Gemeinschaft, dass alle systemisch relevanten Institute und In-
strumente einer stringenten Aufsicht zu unterstellen sind, miissen deshalb nun Taten folgen.
Dies schlieit zentrale Gegenparteien ebenso mit ein wie grole Hedgefonds und Versiche-
rungsunternehmen.

Die Fortschritte im Sinne einer alle systemisch relevanten Aktivitdten umfassenden Aufsicht
ohne blinde Flecken sind allerdings noch gering. Insbesondere die Gefahr, dass Risiken auf
der internationalen Ebene von weiterhin nationalen Aufsichten nicht erkannt werden, bleibt
bestehen. Hier muss nachgebessert werden. Die bisherigen Bemiihungen des Internationalen
Wiéhrungsfonds (IWF) und des FSB zur Durchfithrung einer Friihwarniibung greifen hier
viel zu kurz. Schritte hin zu einem umfassenden Frithwarnsystem einschlieBlich einer globa-
len Finanzdatenbank mit Evidenzzentrale, auf deren Notwendigkeit der Sachverstindigen-
rat frithzeitig hingewiesen hat, sind nicht zu erkennen (JG 2008 Ziffer 273). Vor allem man-
gelt es an der Bereitschaft, ein klares Mandat an die beteiligten internationalen Institutionen
zu vergeben und diese mit entsprechenden mikro-prudenziellen Informationen zu versorgen.
Nach Ansicht des Sachverstindigenrates muss ein effektives Frithwarnsystem jedoch zwin-
gend iiber die makrodkonomische Analyse hinausgehen und Uberwachungsfunktionen auf
Basis einzelwirtschaftlicher Daten iibernehmen. Die sogenannte Issing-Kommission hat dies-
beziigliche Vorschldge in der Form einer Risikolandkarte aufgegriffen (Issing et al., 2009).

Allerdings scheint es, dass sowohl auf der internationalen wie auch auf der europdischen Ebe-
ne die Integration der makro- und der mikro-prudenziellen Uberwachung nicht gelingen wird.
Der neu geschaffene Europiische Ausschuss fiir Systemrisiken (ESRB) wird voraussicht-
lich ebenso wenig Zugang zu Einzelinstitutsdaten bekommen wie der IWF oder das FSB. Die-
se Auftrennung in mikro- und makro-prudenzielle Aufsicht ist aus sachlichen Griinden nicht
verstindlich. SchlieBlich ist es unstrittig, dass die bisher existierenden Frithwarnsysteme, die
auf Makroanalysen einerseits und Einzelinstitutsanalysen andererseits beruhten, versagt ha-
ben. Diese Erkenntnis hatte sogar schon zu den Lehren aus der letzten groBBeren Finanzkrise
gehort. So hatte schon vor zehn Jahren ein Bericht an die G7-Finanzminister diagnostiziert,
dass es an einem System fehle, um die Einzelanalysen zusammenzufiihren und systemweite
Risiken zu erkennen (Tietmeyer, 1999). Wieder einmal muss der Eindruck entstehen, dass
selbst groBe Krisen an der mangelnden Bereitschaft, origindre Aufsichtskompetenzen auf die
supranationale Ebene zu verlagern, nichts dndern.
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VI. Aufsichtskompetenzen neu ausrichten

238. Selbst eine moglichst vollstindige und weitgehende Umsetzung in den Bereichen Kri-
senmanagement und Krisenpridvention wird unwirksam bleiben, wenn die verfligbaren und
neu zu schaffenden Kompetenzen nicht in der Hand von Institutionen liegen, die von Politik
und Finanzindustrie unabhéngig und mit entsprechend starken Interventionsanreizen und Ana-
lysefdhigkeiten ausgestattet sind. Eine wichtige Voraussetzung fiir eine schlagfertige Aufsicht
ist, dass die Kompetenzen auf der richtigen Ebene angesiedelt sind. Fiir eine solche Reorgani-
sation der Finanzaufsicht hat sich der Sachverstiandigenrat bereits in der Vergangenheit ausge-
sprochen. Auf der nationalen Ebene sollte die Aufsicht integriert aus einer Hand erfolgen und
der Deutschen Bundesbank iibertragen werden (JG 2007 Ziffern 223 ff.). Auf der internatio-
nalen und der europdischen Ebene hat der Sachverstdndigenrat ebenfalls eine Integration der
Finanzaufsicht gefordert. Insbesondere fiir Europa sollte eine einheitliche Aufsichtsbehorde
geschaffen werden, die mit der Kompetenz, grenziiberschreitende Institute zu iiberwachen,
ausgestattet sein muss (JG 2008 Ziffer 283).

1. Nationale Aufsichtsreformen: Fortschritte und verbleibende Defizite

239. Der Koalitionsvertrag der neuen Regierung sicht vor, die Bankenaufsicht bei der Deut-
schen Bundesbank anzusiedeln. Er hilt dariiber hinaus fest, dass die bisherige rechtliche Un-
abhingigkeit der Deutschen Bundesbank durch die hinzukommenden hoheitlichen Zustindig-
keiten nicht beriihrt werden darf. Damit geht die Bundesregierung einen wichtigen Schritt in
die richtige Richtung. Da die Ausgestaltung der geplanten Kompetenzverlagerung allerdings
noch offen ist, muss darauf hingewiesen werden, dass eine Verlagerung nur dann zu einer
effektiven makro-prudenziellen Aufsicht beitrdgt, wenn auch andere systemische Finanzinsti-
tute wie grofle Versicherungsunternehmen von der Deutschen Bundesbank beaufsichtigt wer-
den.

Die Kompetenzverlagerung auf die Deutsche Bundesbank wird jedoch eine Liicke in der deut-
schen Finanzmarktordnung nicht fiillen kénnen: das Fehlen einer Einlagenversicherung mit
entsprechenden Eingriffskompetenzen. Das System der deutschen Einlagensicherung geniigt
in mehreren Bereichen nicht den Anforderungen, die von internationalen Organisationen be-
reits vor der Krise formuliert und im Zuge der Krise {iberarbeitet wurden (IWF, 2009¢). So
wird beméingelt, dass kein alle drei Sdulen des hiesigen Bankensystems umfassender vorfi-
nanzierter Fonds zur Deckung der Einlagen im Fall einer Insolvenz existiert, der zusétzliche
Diversifikationsvorteile mit sich brichte. Zudem sei die Basisgarantiesumme zu gering und
iiber die tatsichliche Absicherung bestehe in der Offentlichkeit keine ausreichende Transpa-
renz. Dies habe in der Krise zu einer Verlagerung von Einlagen gefiihrt.

Im Sinne eines verbesserten institutionellen Regimes fiir das Krisenmanagement wire die
Schaffung einer zentralen Einlagensicherungsbehérde zu priifen, die von allen Instituten
eine risikoadjustierte Versicherungsgebiihr einzieht, in einem entsprechenden Fonds verwaltet
und die Einlagen bis zu einer Hochstgrenze garantiert. Sie sollte gegebenenfalls mit dem
Mandat ausgestattet werden, die erwarteten Verluste aus Bankinsolvenzen fiir den Fonds zu
minimieren. Dementsprechend miisste sie dann auch gewisse Priifungs- und Interventions-
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funktionen im Fall einer Schieflage ausiiben. Fiir grenziiberschreitende Institute wére es an-
gebracht, eine derartige Funktion dem oben angeregten Stabilitdtsfonds auf européischer Ebe-
ne zuzusprechen. Fiir Institute, die von diesem Regime nicht erfasst wiirden, wire an eine
Weiterentwicklung des SoFFin bei der Deutschen Bundesbank zu denken, der dann auch die
Abwicklungs- und Restrukturierungsaufgaben innerhalb eines grundiiberholten Rahmens fiir
das Krisenmanagement iibernehmen konnte (Ziffern 226 ft.).

2. Internationale Aufsichtsreformen: Verpasste Chance

240. Der Reformeifer auf der internationalen Ebene erlahmte sehr schnell. Wéhrend vor
dem ersten Treffen der G20-Staaten noch von einem neuen Bretton Woods und von ernsthaf-
ten Verdnderungen in der internationalen Finanzarchitektur die Rede war, wurde schon bald
deutlich, dass die Staatengemeinschaft nicht die Kraft haben wiirde, eine groBere Reform zu
stemmen. Stattdessen besteht der Minimalkonsens darin, dass sich der IWF und das FSB die
Aufgaben der Systemiiberwachung weiterhin teilen und nur ihre Kooperation verstirken, bei-
spielsweise indem sie gemeinsame Berichte schreiben.

Mit der Zufiihrung von Mitteln wurde die Handlungsfahigkeit des IWF erhdht und mit der
Aufnahme aller Staaten der G20 wurde die Legitimationsbasis des FSB verbreitert. Dennoch
bleibt das FSB weitgehend eine Koordinationsplattform, in der Arbeitsgruppen von nationa-
len Notenbanken und Aufsichtsbehorden Empfehlungen erarbeiten. Das FSB selbst verfiigt
weiterhin {iber einen sehr kleinen Stab und hat weder Weisungsbefugnisse noch andere eigene
Instrumente.

241. Im Friihjahr hatte die Europdische Kommission eine Arbeitsgruppe damit beauftragt,
eine Blaupause fiir eine europdische Aufsichtsreform zu entwerfen. Der de Larosi¢re-Bericht
enthielt unter anderem eine schonungslose Analyse der Schwichen der europdischen Auf-
sichtsarchitektur, die wegen fehlender Harmonisierung, dezentraler Strukturen und unter-
schiedlicher nationaler Interpretationen zu Regulierungsarbitrage geradezu einlddt. Dennoch
scheute sich die de Larosiére-Gruppe vor der konsequenten Forderung einer einheitlichen
Aufsichtsbehorde fiir Europa und empfahl stattdessen eine nur wenig ambitionierte Reform.
Vorgeschlagen wurde, zwei neue Gremien einzurichten, die separat fiir die systemweite mak-
ro-prudenzielle und die mikro-prudenzielle Aufsicht zustdndig sein sollten und im Wesentli-
chen Koordinations- und Informationsaufgaben iibernehmen sollten.

Die EU-Kommission folgte dem de Laroisére-Bericht weitgehend und legte am 23. Septem-
ber 2009 einen Vorschlag fiir ein zweigeteiltes Uberwachungssystem vor: Der ESRB soll bei
der EZB angesiedelt werden und hat die Aufgabe, makro-prudenzielle Risiken zu identifizie-
ren, wahrend das Europdische System fiir die Finanzaufsicht (ESFS) die mikro-prudenzielle
Aufsicht biindelt. Das ESFS soll als Netzwerk der nationalen Behorden funktionieren, die
selbst wiederum innerhalb der Europdischen Aufsichtsbehorden (Europdische Bankaufsichts-
behorde, EBA; Européische Aufsichtsbehorde fiir das Versicherungswesen und die betriebli-
che Altersversorgung, EIOPA; und Europdische Wertpapieraufsichtsbehorde, ESMA) organi-
siert sind.
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Nennenswerte Kompetenzen werden den beiden neuen Gremien nicht zugesprochen. Der
ESRB wird lediglich befugt sein, Warnungen und Empfehlungen an die Mitgliedstaaten (ein-
schlieBlich der nationalen Aufsichtsbehdrden) und die Europdischen Aufsichtsbehorden zu
richten. Empfehlungen und Warnungen konnte die EZB auch schon vorher aussprechen. Die
einzige Schirfung besteht darin, dass die Adressaten nun die Pflicht haben zu begriinden, wa-
rum sie den Empfehlungen nicht folgen wollen. Auch die im ESFS gebiindelten Behorden
tibernehmen kaum originér eigene Funktionen. Sie sollen Vorschlédge fiir technische Standards
erarbeiten, bei Meinungsverschiedenheiten zwischen nationalen Aufsichtsbehdrden vermitteln
und eine Koordinationsfunktion im Krisenfall iibernehmen. Als einzige Aufsichtsaufgabe er-
halten sie die Kontrolle von Rating-Agenturen.

242. Die bisherigen Reformen auf der supranationalen Ebene sind als verpasste Chance zu
bezeichnen, ein Urteil, das sich sowohl auf die nur marginalen Anpassungen der internationa-
len Institutionen wie auch auf die verkorksten Reformen der européischen Aufsichtsbehdrden
erstreckt. In beiden Fillen haben sich die nationalen Aufsichtsbehdrden und Notenbanken er-
folgreich dagegen gewehrt, Kompetenzen an die supranationale Ebene abzutreten. Dies hat
zur Konsequenz, dass weiterhin kein funktionierendes internationales Uberwachungs- und
Krisenpraventionssystem besteht. Umso mehr ist es zu begriiBen, dass die Bundesregierung in
threm Koalitionsvertrag festschreibt, dass sie sich bewusst ist, dass es einer ,,grundlegenden
Neuordnung des Finanzsystems bedarf, die insbesondere die Schaffung einer einheitlichen
EU-weiten Bankenaufsicht umfasst®, sowie dass Deutschland Initiativen ergreifen wird, ,,um
auf europdischer und internationaler Ebene eine Vorreiterrolle bei der Vermeidung zukiinfti-
ger Krisen wahrzunehmen®.
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