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Brauchen wir Basel llI?

Das Regelwerk Basel Il konnte die Finanzkrise nicht verhindern. Ist ein Basel lll notwendig?

Regulierung und Aufsicht
der Banken: Lehren aus
der Krise

Finanzmarkte gelten als hoch reguliert.
Dennoch oder gerade deshalb hat die Kri-
se zu kritischen Fragen gefuhrt, ob die
vorhandenen Regeln in die richtige Rich-
tung weisen oder reformiert werden mus-
sen. Ziel ist, ahnliche Krisen zu vermeiden
oder — da Krisen nie vollig ausgeschlos-
sen werden kdnnen — das System fUr sol-
che Félle robuster, schockresistenter zu
machen.

Um die richtigen Lehren aus der Krise zu
ziehen, ist ein Blick auf die Ursachen not-
wendig. Ich sehe hauptséchlich zwei »Vor-
krisentrends« der Finanzbranche als De-
terminanten. In der gebotenen Kirze:

Erstens: Zuviel Kurzfristorientierung; zu
wenig Nachhaltigkeit. Dies betrifft z.B.
Geschéftsmodelle, die auf Kreditvergabe
und -verbriefung ohne solide Bonitatspru-
fung aufbauten und durch die Erwartung
der vollen Ausplatzierung des Risikos an
den Kapitalmérkten getragen wurden.
Dies betrifft die Verwendung von Zeitwer-
ten, die lediglich in den Blchern und Ab-
schltissen Verwendung finden und deren
Realisierung kaum getestet wurde; dies
betrifft aber auch Vergtitungs- und Bo-
nussysteme, die »high speed money« oh-
ne Blick auf die Gefahren des schnellen
Fahrens belohnten.

Zweitens: Regulierungsarbitrage, die ei-
nerseits innerhalb von Kreditinstituten —
etwa zwischen Handels- und Bankbuch
— oder bei kurzfristig revolvierenden Kre-
ditlinien zu finden war, andererseits aber
auch im Verhaltnis von Kreditinstituten zu
nicht regulierten Nearbanks oder Schat-
tenbanken. Dazu gehéren auch Ge-
schaftsmodelle, die in manchen Staaten
keiner Bankaufsicht unterlagen, obwonhl

Bankgeschaft betrieben wurde (z.B. US
mortgage lenders).

Die alte Lebenserfahrung des »trovata
la legge, trovato I'inganno«, die Gefahr
der Umgehung belastender Regeln, wird
man auch durch Reformen nicht abstel-
len kénnen. Es ist aber m.E. eine zen-
trale Verantwortung der Legislatoren, bei
der Regelsetzung starker auf die Anreiz-
wirkung zu achten. Stimmen die Anreiz-
strukturen, kann man die Umgehung der
Regeln zwar nicht verhindern, aber doch
austrocknen.

Nicht Schwerpunkt dieses Beitrags, aber
m.E. Voraussetzung fur den systemstabi-
lisierenden Erfolg neuer bankaufsichtlicher
Regelnist der Regelkranz auBerhalb des
Aufsichtsrechts. Dies gilt z.B. fur die in
einem marktwirtschaftlichen System
grundlegende Frage nach Gewinnermitt-
lung, Gewinnausweis und Gewinnaus-
schittung und die fur Kurz- oder Lang-
fristorientierung zentrale Anreizwirkung
der Rechnungslegung und Bilanzierung.
Sind Rechnungslegung und Gewinner-
mittlung stark volatil und prozyklisch, wird
es kaum erfolgreich sein, gegen diese
Grunddynamik mit aufsichtsrechtlichen
»prudential filters« vorzugehen. Hier stellt
sich z.B. die Frage, ob ein nicht realisier-
ter, oft nur geschéatzter Zeitwertgewinn in
voller Hohe ganz real ausgeschuttet und
als Bemessungsgrundlage flr Boni ver-
wendet werden soll. Der deutsche Ge-
setzgeber hat bekanntlich im BilMoG nun-
mehr veranlasst, einen Teil der (Uberwie-
gend nicht realisierten) Zeitwertgewinne
aus Finanzinstrumenten in eine Ruckla-
ge einzustellen.

Weitere Stichworte fur den regulatori-
schen Kranz auBerhalb des Aufsichts-
rechts sind:

e Transparenz der Risikoverteilung;
hierzu gehdrt die Entwicklung einer risk
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map mit dem Nukleus eines Kreditregisters und die Ent-
wicklung funktionierender zentraler Gegenparteien (CCPs)
fUr Kreditderivate. Leider nehmen am europdischen risk-
map-Projekt (Kreditregister) bisher nur sieben von 27 EU-
Staaten teil.

— Allgemeine Standards fiir die Kreditvergabe, vor allem
Bewertung und Beleihungsrelationen bei Immobilien-
krediten, wie sie im »joint forum« der Aufsichtsinstitu-
tionen immerhin angedacht werden. Hierzu gehort auch
die problematische Wirkung von Rechtsinstituten wie
»non-recourse loans«, die die Risikowahrnehmung bei
der Kreditvergabe erheblich reduzieren.

— Vertrauensschaffende Regeln flr Ratingagenturen wie
die Trennung von Beratung und Bewertung, Uberprif-
bares rechtliches Gehor fur die Emittenten; standardi-
sierte Angaben Uber Art und Qualitét des underlyings
strukturierter Wertpapiere und eine eigene Ratingklas-
se flr diese Wertpapiere, da sie eine vom normalen
Emittentenrisiko vollig unterschiedliche Risikostruktur
aufweisen.

Entgegen einem in der Offentlichkeit weit verbreiteten Ein-
druck sind auf internationaler und europaischer Ebene be-
reits einschneidende Konsequenzen aus den in der Krise er-
kannten Schwachstellen des bankaufsichtlichen Regelwerks
gezogen worden, die voraussichtlich bis Ende dieses Jah-
res (Ende 2010) in nationales deutsches Recht umgesetzt
werden:

e Die Anhebung der Kapitalanforderungen fUr Handels-
geschéfte um das Zwei- bis Dreifache, wodurch die Ar-
bitrage vom Bank- ins Handelsbuch eingeebnet wird.

¢ Die spurbare Erhéhung der Kapitalunterlegung fir Wie-
derverbriefungen und komplexe Verbriefungen, die im
letzteren Fall bis zum vollen Kapitalabzug reicht. Zudem
muss der Originator von Verbriefungen einen Teil des
Risikos (zwar nur 5%) als Selbstbehalt in der eigenen
Bilanz fortfUhren; dadurch erhalt er einen Anreiz, die Struk-
turen und ihr Risiko vorsichtig zu bewerten und auch fort-
laufend im Auge zu behalten, was eine essentielle Vor-
aussetzung fur die Wiedergewinnung des Vertrauens in
den implodierten Verbriefungsmarkt bildet.

e Die Erhdhung der Kapitalunterlegung fur Liquiditatsli-
nien und geéanderte GroBkreditregeln (erweiterter Be-
griff der Kreditnehmereinheit) soll dem Aufbau von Kre-
ditpyramiden Uber die Grindung vieler Aufkaufgesell-
schaften durch eine Zweckgesellschaft vorbeugen; be-
kanntlich waren diese »conduits« und ihre Refinanzie-
rung einer der Krisenausldser im Sommer 2007. Bei der
Neuregelung wurde berUcksichtigt, dass sektorale oder
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regionale Konzentrationen per se nicht als »Klumpenri-
siko« ausgelegt werden.

e |eider ist die Ergédnzung der GroBkreditregeln (»large ex-
posure rules«) flr die Finanzierung von Zweckgesellschaf-
ten bisher nur im europaischen Rahmen (EU-Richtlinie)
moglich gewesen und war auf internationaler Ebene we-
gen des Widerstands groBer Finanzzentren nicht zu er-
reichen.

e Zur Verbesserung des Risikomanagements der Banken
sollen die Uberwiegend vergangenheitsbezogenen value-
at-risk-Methoden durch vorwérts gerichtete Strukturen
wie Stresstests erganzt werden.

e \on groBer Bedeutung flr die Anreizstrukturen, wenn
auch sicher nicht »allein selig machend« zur Losung der
Probleme, sind neue Regeln fir variable Vergttungen
und Boni, die am langerfristigen Geschaftserfolg orien-
tiert sein mussen und auch das Risiko der Geschafte
wahrend eines langeren Zeitraums (durch Maluselemen-
te) berlcksichtigen sollen. Derzeit wird der Entwurf ei-
nes Anderungsgesetzes zum KWG behandelt, der die
Vorwegregelung eines BaFin-Rundschreibens vom letz-
ten Jahr auf der Grundlage der internationalen Regeln
des Financial Stability Board auf eine feste Grundlage
stellen soll.

Ill. »Pittsburgh-Paket«

Uber dieses »Erste-Hilfe Paket« zur Beseitigung krisenrele-
vanter Schwachstellen des Regelwerks, die bei den in Fra-
ge stehenden Geschéaftsmodellen und Instituten zu einer er-
heblichen Eigenkapitalmehrbelastung fuhren wird, ist im Vor-
dergrund des Interesses das sog. Pittsburgh-Paket, das
die Eigenkapitalanforderungen generell, d.h. unabhangig
vom Geschéftsmodell, auf eine neue Basis stellen will.

Ziel ist ein harteres und héheres Eigenkapital der Institute,
das Uber den damit verbundenen héheren Haftungsbeitrag
der Eigentimer und niedrige Fremdkapitalhebel zu mehr Vor-
sicht und damit mehr Systemstabilitat beitragen soll. Hier-
bei ist allerdings das »regulatorische Paradoxon« zu be-
achten, dass eine schnelle und einschneidende Umsetzung
mittelfristig sinnvoller Regeln auf die kurze Sicht zu einer dra-
matischen Verschéarfung des deleveraging (des Abbaus von
Aktivpositionen in den Bankbilanzen zur Herstellung einer
hoéheren Kapitalquote) flhren kann. Daraus folgende Ange-
botsrestriktionen der Kreditvergabe kénnten die Erholung
der realen Wirtschaft erschweren und wirden schlieflich auf
den Finanzsektor zurlckschlagen. Dieses Spannungsver-
haltnis kann nur Uber die Zeitachse und Uber zielgenaue
Ubergangsvorschriften gelést werden. Der Gipfel von Pitts-
burgh hat deshalb eine Umsetzung dieser Regeln nach zu-
verlassiger Uberwindung der Krise (»once recovery is assu-
red«) mit Zieldatum Ende 2012 vorgesehen. Dies mag noch
weit entfernt erscheinen, die Institute missen aber mit weit-
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gehender Antizipation neuer Regeln durch Méarkte und Agen-
turen rechnen, wenn einmal die Kalibrierung der einzelnen
MaBnahmen beschlossen ist.

Kunftig wird es — unter Wegfall des bisherigen Erganzungs-
kapitals — zwei Klassen von Kapital geben, Kernkapital (tier 1)
und Erganzungskapital (tier 2). Das Kernkapital soll unter-
teilt werden in hartes Kernkapital (core tier 1) und sonstiges
Kernkapital (total tier 1). Unser Ansatz bei den Verhandlun-
gen war es, prinzipienbasiert vorzugehen und das Kriteri-
um der Verlustabsorption, nicht einzelne Rechtsformen, in
den Vordergrund zu stellen. Im Ergebnis wurde in Pittsburgh
vereinbart, bei Aktiengesellschaften kinftig nur noch Aktien-
kapital und einbehaltene Gewinne als hartes Kernkapital an-
zuerkennen, womit hybride Finanzinstrumente, deren dau-
erhafte Verlusttragungsféahigkeit im Einzelfall durchaus ho-
her sein kann als etwa einbehaltene Zeitwertgewinne, aus-
geschlossen werden. Umgekehrt gelang es, alle groB3en Fi-
nanzzentren zur Umsetzung der Basel-II-Regeln bis Ende
2011 zu verpflichten, was von der europdischen Seite bei
den weiteren Gesprachen und vor Umsetzung einschnei-
dender Regeln aufmerksam beobachtet werden sollte.

Fur Kreditinstitute jenseits der Rechtsform der Aktienge-
sellschaft konnte erreicht werden, dass das Kriterium der
Verlustabsorption und damit der prinzipienorientierte Ansatz
im Vordergrund steht und empirisch gehértete Instrumen-
te, wie Genossenschaftsanteile und spezifische stille Einla-
gen, als hartes Kernkapital anerkennungsféhig sind.

Wichtige Aspekte in der Frage der Kapitaldefinition sind
jedoch noch offen:

e Dies betrifft einmal den sog. predominance test. Dem-
nach muss das harte Kernkapital den tberwiegenden Teil
des Kernkapitals stellen. Nach unserer Lesart — dem all-
gemeinen Sprachverstédndnis entnommen — ist Uberwie-
gend »Uber, aber nahe an« 50%. In anderen Staaten hin-
gegen wird Uberwiegend mit »75% und mehr« Ubersetzt.
Diese Frage gewinnt zusatzliche Bedeutung dadurch,
dass weitgehende Abzlge (z.B. flir goodwill oder aktive
latente Steuern — DTA) ausschlieBlich vom harten Kern-
kapital vorgenommen werden sollen.

e Hohe des Mindestkapitals
Bereits jetzt werden von den Mérkten und Agenturen
hohere als die regulatorischen Kapitalkennziffern verlangt.
Die noch unentschiedene Frage, wie hoch die »Messlat-
te« fUr das kinftige Kernkapital und Gesamtkapital sein
muss, kann jedoch verantwortungsvoll erst im Zusam-
menhang mit den anderen geplanten MaBnahmen ent-
schieden werden, die sich ebenfalls auf die Kapitalan-
forderungen auswirken.

e Antizyklische Kapitalpuffer
Wie oben ausgefiihrt, sind fiir eine Anderung der prozy-
klischen »Grunddynamik« Abstriche am volatilen Zeitwert-

konzept notig. Der Standardsetter in London hat sich hier
zwar im Grundsatz unbeweglich gezeigt, aber immerhin
den Vorschlag zyklusbezogener Rickstellungen (»ex-
pected loss-Modell«) aufgegriffen, die den bisherigen »in-
curred loss-Ansatz« ersetzen sollen, der Wertberichtigun-
gen erst bei einem konkreten Creditevent vorsieht. Es
bleibt abzuwarten, inwieweit die technischen Probleme
dieses gedanklich vielversprechenden Ansatzes geldst
werden kdnnen.

Bankaufsichtlich wird bei antizyklischen Kapitalpuffern
einmal an eine Orientierung an Makrovariablen wie dem
Wirtschaftswachstum oder MarktgréBen wie credit spre-
ads gedacht; dem gegenuber stehen Vorschlage, die
unter der Flagge des antizyklischen, atmenden Puffers
eine zusétzliche generelle Kapitalerhdhung vorsehen
(»capital conservation-Ansatz«). Daflr mag die leichte-
re technische Umsetzbarkeit sprechen, die Grundidee
eines mit dem Zyklus »atmenden« Puffers wirde damit
aber verfehlt.

Leverage ratio

Das risikoorientierte Regelwerk von Basel Il soll nach
diesem Gedanken durch eine »einfache, robuste, an den
BruttogréBen der Bilanz orientierte« Kapitalregel erganzt
werden. Um nicht zwei gleichwertige, aber systematisch
gegenlaufige Regeln in ein und demselben Regelwerk
zu haben, ist dies m. E. nur in Saule 2 méglich und dort
in gewissem Umfang auch sinnvoll, um AusreiBer mit
groBen Hebeln erfassen zu kénnen. Was von der »Ein-
fachheit und Robustheit« der leverage ratio am Schluss
noch Ubrig bleibt, wird man sehen, wenn man die gro-
Ben Probleme dieses Ansatzes — etwa die Zusammen-
fUhrung unterschiedlicher Bilanzierungsmethoden oder
das Problem der Erfassung auBerbilanzieller Struktu-
ren — gelost hat. Wirde man auBerbilanzielle Struktu-
ren nicht verlasslich erfassen und die unterschiedlichen
Nettingregeln der Bilanzierungsmethoden nicht verein-
heitlichen, wére eine leverage ratio so etwas wie die
Festlegung einer einheitlichen Zimmertemperatur, bei
der ein Teil der Bewohner in Celsius, der andere in Fah-
renheit misst.

Too-big-to-fail-Problematik

Um diesem Problem zu begegnen, sollen international
bedeutende Institute besonderen Vorschriften unterlie-
gen. Denkbar ist eine besonders intensive Aufsicht oder
auch das Aufstellen eines »Testaments«, mit dem eine
Bank jederzeit darlegen kdnnen muss, wo sich im Not-
fall Trennlinien zur Abspaltung einzelner Geschaftsfel-
der finden. Inwieweit dieser »living-will-Ansatz« als bank-
aufsichtliches Instrument unisono genannt werden
kann, wird sich noch zeigen; immerhin wére von ihm
eine Reduzierung der oft UbergroBen Komplexitat in-
ternationaler Bankkonzerne zu erwarten, die im Not-
fall die Restrukturierung derartiger Unternehmen er-
schwert.

63. Jahrgang - ifo Schnelldienst 3/2010
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e Anreize zur Nutzung zentraler Gegenparteien (counter-
party credit risk)
Die neuen Eigenkapitalregeln werden einen Anreiz zur
Nutzung zentraler Gegenparteien (CCPs) enthalten. Denn
diese Einrichtungen tragen zur Transparenz des Deriva-
temarktes ebenso wie zur Risikoreduzierung durch Net-
tingmaoglichkeiten bei, verlangen von den teilnehmen-
den Kreditinstituten aber naturgeman hohere Kosten, die
es den zentralen Gegenparteien ermoglichen, das Aus-
fallrisiko von Kreditderivaten zu tragen.

Bevor die endguiltige Entscheidung und »Kalibrierung« der
Eigenkapitalfaktoren beschlossen wird, ist es dringend er-
forderlich, die einzelnen MaBnahmen nicht nur isoliert, son-
dern in inrem Gesamtzusammenhang und in ihren Uber-
lappungswirkungen zu testen. Dem soll eine groR angeleg-
te Auswirkungsstudie (impact study) dienen, an der in
Deutschland die Kreditinstitute breit beteiligt werden und fir
die die Fragebdgen bereits ab Februar an die Institute ver-
sandt werden. Die Auswertung dieser Studie wird unter gro-
Bem Zeitdruck stattfinden, da bereits im Herbst dieses Jah-
res die endgultigen Beschllsse zur Feinjustierung der Ka-
pitalfaktoren erfolgen sollen.

Neue Liquditatsvorschriften

Erganzend zu den neuen Kapitalregeln ist es im Lichte der
Finanzkrise nétig, auch die Liquiditatsvorsorge stringenter
und auf der Basis eines Uber Europa hinausgehenden le-
vel playing field zu regeln. Der Baseler Ausschuss hat des-
halb auch Vorschlage unterbreitet, wonach Banken kunf-
tig einen Puffer liquider assets vorweisen mussen, der u.a.
auch in Stresssituationen (downgrading, Abzug wichtiger
Einlagen) mindestens einen Monat ausreicht. Die offene Fra-
ge im Konsultationsprozess betrifft weniger die Liquiditats-
regeln als solche als die Abgrenzung der Wertpapiere, die
als hochliquide assets geeignet sein sollen, derartige Puf-
fer aufzuflllen. Hierbei zeigt sich bei manchen Staaten die
Versuchung zu einer Art »Liquiditatsprotektionismus«, wo-
nach nur Staatsanleihen (eigene Staatsanleihen?) die ho-
hen Liquiditatsanforderungen der neuen Regeln erflllen sol-
len. Wir legen demgegenuber Wert darauf, dass auch qua-
litativ hochwertige private Schuldtitel wie bestimmte Un-
ternehmensanleihen oder Pfandbriefe (covered bonds) be-
rucksichtigt werden.

Gerade in der Frage der Liquiditatsaufsicht besteht Ubrigens
in Europa ein Harmonisierungsdefizit, das durch die Schief-
lage grenzUberschreitender Institute (Fall HRE) besonders
deutlich wurde. GemaB Artikel 41 ist die Liquiditatsaufsicht
vom Grundsatz des einheitlichen Europaischen Passes und
der Aufsicht durch das Herkunftsland ausgenommen. Im
Gegensatz zu anderen Risikoarten mussen grenziberschrei-
tend tétige Institute somit flr jede ausl@ndische Zweignie-
derlassung die Liquiditatsvorschriften des jeweiligen Gast-
landes einhalten. Ausnahmen von dieser strengen Gastland-
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aufsicht bestehen nur vereinzelt im Rahmen bi- und multi-
lateraler Abkommen.

Ein derart fragmentiertes Liquiditatsregime ist mit Blick auf
die tatsachliche zentrale Liquiditdtssteuerung in groBen, in-
ternational tatigen Instituten kritisch zu beurteilen. So stellt
die Parallelitat unterschiedlicher Liquiditatsvorschriften nicht
nur eine administrative Mehrfachbelastung flr jedes einzel-
ne Institut dar, sondern flhrt auch zu systemischen Risi-
ken, da Liquiditadtsengpésse zu spat erkannt werden kén-
nen. Es besteht deshalb — in gewissem Kontrast zu ande-
ren, oft zu weitgehenden Harmonisierungstiberlegungen der
EU — ein Bedurfnis, zunéchst materiell die européaischen Li-
quiditatsregeln auf der Basis der Uberarbeiteten Baseler Stan-
dards zu harmonisieren; dartber hinaus sollten diese Re-
geln — &hnlich wie nach Art. 129 der Bankenrichtlinie fUr die
Solvenzaufsicht — auf Gruppenebene unter maBgeblicher
Beteiligung der Heimatlandaufsicht als »consolidating su-
pervisor« Uberwacht werden. »Blinde Flecke« der Aufsichts-
tatigkeit wirden damit besser vermieden als in der Ver-
gangenheit.

IV. Wandel im Denken: Kriterium der Nachhaltig-
keit

Es waére zu kurz gesprungen, den Blick nur auf die Technik
des aufsichtlichen Regelwerks zu beschrénken. Uber die
Einzelaspekte der einzelnen MaBnahmen hinaus sollte die
Krise zu einer grundlegenden Besinnung, zu einem Wandel
im Denken fihren und die in der Vergangenheit zunehmen-
de Orientierung am kurzfristigen Erfolg durch das Prinzip der
Langfristorientierung und Nachhaltigkeit zu ersetzen. Die
Idee der Nachhaltigkeit stammt urspringlich und nahelie-
gender Weise aus der Forstwirtschaft, einem Bereich, in dem
der GroBvater pflanzt und der Enkel erntet. Im letzten Jahr-
hundert wurde es in die Okologie Uibertragen und bedarf nun
der Anwendung auch die Finanzindustrie. Daraus folgt z.B.,
Geschéftsmodelle so auszurichten, dass sie Konjunktur- und
Zinszyklen Uberstehen. Dies bedeutet, Finanzinnovationen
erst dann flachendeckend und in groBem Umfange einzu-
setzen, wenn ihre Bestandigkeit Uber mindestens einen Zy-
klus hinweg gepruft und Erfahrungen unter widrigen Um-
stdnden gemacht wurden. Nachhaltigkeit heiBt schlielich
fur die Regelsetzer selbst, auf kurzfristige, an Tagesbeifall
der Medien orientierte, interventionistische MaBnahmen zu
verzichten und sich auf Regeln zu konzentrieren, deren Kons-
tanz und Verlasslichkeit fur langere Zeit gesichert ist.
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Bernd Rudolph*

Die neuen Regulierungen fiir die
Bank- und Finanzmarkte:
Sachgerecht oder kontraproduktiv fiir
das Stabilitatsziel?

Das Karussell der Regulierungsinitiativen im Bankbereich
dreht sich immer schneller, seitdem die Finanzkrise massi-
ve Verwerfungen, Fehldispositionen, Marktschwéachen und
vielfaches Versagen verantwortlicher Manager und ihrer Kon-
trollorgane aufgedeckt hat. Die EU hat im letzten Jahr be-
reits BeschlUsse fur eine Koordination der nationalen Auf-
sichtsgremien zu einem europaweiten Aufsichtssystem auf
den Weg gebracht und eine ganze Reihe von MaBnahmen
beschlossen, die durch die nationalen Gesetzgeber und Be-
hoérden umzusetzen sind. Zum Teil wurden sie schon reali-
siert wie das Ausfuhrungsgesetz zur EU-Ratingverordnung
in Deutschland. Das Gesetz zur Starkung der Finanzmarkt-
und Versicherungsaufsicht hat im Hinblick auf die Liquidi-
tatsausstattung der Institute, der Ausschuttungs- und Zah-
lungsverbote in Krisenzeiten sowie im Hinblick auf zusatzli-
che Meldepflichten an die Bundesanstalt fir Finanzdienst-
leistungsaufsicht BaFin neue Regulierungen eingefthrt. Die
BaFin selbst hat mit zahlreichen Bestimmungen auf die Kri-
se reagiert, darunter am 14. August 2009 mit einer Neufas-
sung ihrer Mindestanforderungen an das Risikomanagement
MaRisk.

Aktive Reformen oder Reformaktivismus?

Die umfassenden Reforminitiativen bei den Institutionen und
den Instrumenten der Bankenaufsicht deuten darauf hin,
dass diese an den Erfahrungen aus der Finanzkrise aus-
gerichtet werden sollen, um die Bank- und Finanzmarkte
vor einem neuerlichen Zusammenbruch in der Zukunft zu

* Prof. Dr. Bernd Rudolph ist Vorstand des Instituts fur Kapitalmarktforschung
und Finanzierung an der Ludwig-Maximilians-Universitat Minchen.

schutzen. Allein die Vielzahl und Vielfalt der Neuregulierun-
gen wirft allerdings die Frage auf, ob nicht einerseits des
Guten zuviel getan wird und eine Uberregulierung droht, die
vermutlich in wenigen Jahren wieder zurtickgeschraubt wer-
den muss (und bis dahin ohne substanzielle Wirkung bleibt),
und ob nicht andererseits wichtige Erkenntnisse aus der Fi-
nanzkrise im Reformkarussell untergehen bzw. unbeach-
tet bleiben.

Eine Uberregulierung lasst sich aus heutiger Sicht natrlich
nicht abschlieBend belegen. Es gibt aber deutliche Anzei-
chen, die schon aus der sprachlichen Aufarbeitung der Kri-
se entnommen werden kénnen, beispielsweise aus der Zu-
sammenfassung, die die BaFin zur Neuformulierung ihrer
MaRisk formuliert hat (vgl. Pressemitteilung, »Neue MaRisk:
BaFin setzt internationale Risikomanagement-Standards
um« vom 14. August 2009).

»Durch die Neufassung der MaRisk werden vor allem die
aufsichtlichen Anforderungen zum Stresstesting, zum Li-
quiditatsrisiko und zu Risikokonzentrationen geschaérft und
ausgebaut. So mussen alle Institute kiinftig auf der Basis
der jeweiligen identifizierten Risikofaktoren Stresstests flr
ihre wesentlichen Risiken durchfihren. Dabei sind vor al-
lem auch Risikokonzentrationen zu berticksichtigen. Ban-
ken mdssen zudem ihre Liquiditéatsrisiken so steuern und
Uiberwachen, dass sie Liquiditdtsengpésse, die sich anbah-
nen, frihzeitig erkennen. Verlustgefahren, die aus Risiko-
konzentrationen resultieren, missen die Institute angemes-
sen in das Risikomanagement einbeziehen. Hohere Anfor-
derungen stellt die Aufsicht kiinftig auch an das gruppen-
weite Risikomanagement. Sie verlangt nun auch explizit,
dass eine Strategie fiir die gesamte Gruppe entwickelt wird.
Zudem mussen Institute nicht mehr nur auf Einzelinstituts-
basis ihre Risikotragfédhigkeit gewéhrleisten, sondern dies
fur die Gruppe als Ganzes tun. ... Auch dem Zusammen-
spiel von Vorstand und Aufsichtsrat rdumt die Aufsicht nun
ein gréBeres Gewicht ein. Die neuen MaRisk enthalten zu-
dem deutlich konkretere Anforderungen an die Vergutungs-
systeme der Banken. «

Diese neuen MaRisk-Anforderungen vermitteln dem Leser
den Eindruck, dass sich die Banken, die ausweislich ihrer
Geschafts-, Finanz- und Risikoberichte auch vor der Krise
bereits enorme Ressourcen in das Risikomanagement in-
vestiert haben, nun verstarkt mit neuen Regeln und Pflich-
ten auseinandersetzen mussen. Beinahe kann man den Ein-
druck bekommen, bankaufsichtliches Risikocontrolling sei
eine Disziplin, die vor der Krise vernachlassigt gewesen wa-
re und erst jetzt richtig in Gang gesetzt werden soll.

Mit dieser Tendenz entsteht aus meiner Sicht eine Erwar-
tungsliicke, die nicht nur bei den Marktteilnehmern zur Wahr-
nehmung einer Diskrepanz zwischen dem Anspruch des
Gesetz- oder Verordnungsgebers und dem Machbaren oder

63. Jahrgang - ifo Schnelldienst 3/2010

7



8 Zur Diskussion gestellt

»Gelebten« fhrt, sondern die auch das BemUhen vieler Ban-
ken vermindern wird, sich um ein eigenes »verniinftiges«
Risikonanagement und die wirksame Begrenzung Uber-
nommener Risiken zu kimmern.

Die These von der Erwartungsltcke soll nicht die Beftirch-
tungen mancher Banker aufgreifen, durch einschneidende
Regeln von Geschafts- und Ertragsmdoglichkeiten ausge-
schlossen zu werden. Regulierungen sind Normen, die den
Handlungsspielraum der Betroffenen einengen sollen. Die
These teilt auch nicht die Uberzeugung einzelner Praktiker,
die das derzeitige Regelwerk flr durchaus brauchbar an-
sehen, wenn es nur konsequent umgesetzt wirde. Die Er-
wartungsliicke entsteht dadurch, dass ein Ubermal an bank-
aufsichtlichen Bestimmungen und technischen Regeln fir
das Entscheidungsverhalten der regulierten Banken wie fur
die Informationsanreize kontraproduktive Effekte erzeugt,
die die intendierte Zielsetzung der neuen Regeln in die Fer-
ne ricken lasst, ja, vielleicht sogar vom Ziel eines ordentli-
chen und stabilen Finanzmarktes weg fuhrt.

Zerstort die Regulierung die intrinsische
Motivation im Risikomanagement?

Die Motivation der Mitglieder einer Organisation hangt von
verschiedenen Faktoren ab. Die 6konomisch-psychologi-
sche Forschung hat herausgearbeitet, dass extrinsische An-
reize, also monetére Anreize, Drohungen oder Sanktionen
unter bestimmten Bedingungen die intrinsische, also durch
Uberzeugung, Einsicht und Moral erzeugte Motivation der
Mitarbeiter verdrangen bzw. zerstéren, wobei dieser Effekt
durch einander erganzende Teileffekte erklart werden kann.
Dazu gehort z.B. die Frustration bei verminderter Selbstbe-
stimmung oder die Reziprozitét, dass ein extrinsischer An-
reiz letztlich einen impliziten Vertrag verletzt, der auf der ge-
genseitigen Wertschatzung der Engagements beruht. Im
Bereich des Risikomanagements ist davon das Selbstver-
sténdnis der Mitarbeiter im Risikocontrolling bis hinauf zum
Controllingvorstand betroffen.

Es erscheint nicht abwegig, das Phdnomen der Zerstdrung
intrinsischer Motivation durch extrinsische Anreize auf die
Wirkung einer technisch tberzogenen oder zu formalisier-
ten Regulierung zu Ubertragen und die Hypothese zu for-
mulieren, dass ein zu volumindses und detailreiches Regel-
werk (trotz der in der Konzeption von Basel Il vorgesehe-
nen Synchronisierungen der Interessen) zur Verdrangung
des eigenen Antriebs und Einfallsreichtums bei der Entwick-
lung von Ansétzen des internen Risikocontrolling fuhrt oder
zumindest dazu beitragt (die Basel-ll-Rahmenvereinbarung
»Internationale Konvergenz der Kapitalmessung und Eigen-
kapitalanforderungen« benétigt in der deutschen Uberset-
zung 284 Seiten). Der Verdrangungseffekt diirfte im Ubrigen
auch fur die Motivation der Mitarbeiter der Bankenaufsicht
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selbst sowie beim administrativen Umgang der BaFin mit
den gesetzlichen Vorgaben relevant sein. In seiner schriftli-
chen Stellungnahme zur Offentlichen Anhérung zum Ent-
wurf eines Gesetzes zur Starkung der Finanzmarkt- und
der Versicherungsaufsicht am 27. Mai 2009 beklagt Jan Pie-
ter Krahnen die ausgepragte Einzelfallregelung bei den vor-
geschlagenen Anderungen des KWG: »Anstelle allgemeiner
GrUndsétze (-Prinzipien), deren konkrete Ausflllung dann
Ausfuihrungsverordnungen der betroffenen Anstalt des Of-
fentlichen Rechts (BaFin) vorbehalten bleibt, werden die Ein-
zeltatbestande bis hin zur Vorgabe einzelner Kennziffern (-Le-
verage Ratio<) im Gesetzestext geregelt.« Paul und Paul
(2003) fordern in einer Stellungnahme zu der Frage, ob Fi-
nanzmarktkrisen durch erhdhte Regulierungsintensitat ein-
gedammt werden, dass die Unternehmerfunktionen durch
die Regulierung so wenig wie moglich behindert werden soll-
ten. So last sich als Zwischenfazit festhalten, dass das Ri-
sikomanagement der Banken aufgrund der wachsenden An-
zahl detaillierter Regeln immer mehr entmindigt wird und
dabei doch ermutigt und gestéarkt werden sollte.

Um noch einmal auf die Erkenntnisse der 6konomisch-psy-
chologischen Forschung zurlickzugreifen, sei auf eine Stu-
die von Gneezy und Rustichine (2000) verwiesen, die in ei-
nem oft zitierten Feldexperiment ermittelt haben, dass die
EinfUhrung einer Sanktion keineswegs immer den Effekt hat,
dass das sanktionierte Verhalten kunftig vermieden wird. Die
Autoren untersuchen die Einfiihrung einer Strafgebudhr fir
das zu spéate Abholen von Kindern aus einem Kindergar-
ten, was nicht etwa zu gréBerer Disziplin beitragt, sondern
sogar dazu, dass nach Einfuhrung der Sanktion mehr Kin-
der als vorher zu spat abgeholt werden. Erklart wird dieses
Ergebnis mit dem Verdrangungseffekt, dass namlich durch
die Strafgeblihr die Beaufsichtigung der Kinder von den El-
tern nun als eine normale Dienstleistung des Kindergarten-
personals angesehen wird und die Unpunktlichkeit als ein
akzeptables Verhalten, das durch einen bestimmten Geld-
betrag abgegolten werden kann. Nun mdéchte man natdr-
lich das Bankmanagement nicht mit einem Kindergarten ver-
gleichen. Im Kindergartenbereich konnten aber entsprechen-
de Felduntersuchungen vorgenommen und der Verdran-
gungseffekt nachgewiesen werden.

Ein weiterer psychologischer Effekt, der das mangelhafte Ri-
sikobewusstsein erklaren kann, lasst sich feststellen bzw.
durch Analogieschluss hypothetisieren. Treffen sich Hunder-
te von Mitarbeitern, die mit der Umsetzung bankaufsichtli-
cher Regelungen befasst sind, regelmaBig in Zirkeln mit
den Mitarbeitern anderer Abteilungen, den Risikocontrollern
anderer Hauser und den Mitarbeitern der Bankenaufsicht,
so gewinnt der Verdrangungsprozess durch Professionali-
sierung eine Eigendynamik. Die erworbene Expertise wird
vom Management wie von den Mitarbeitern in den verschie-
denen Bereichen der Bank als Beleg wahrgenommen, sich
ausfuhrlich und zumindest allen Vorschriften entsprechend
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mit dem Problem des Risikocontrolling befasst zu haben.
Auf der Basis dieses beruhigenden Bewusstseins kdnnen
sich die Ubrigen Mitarbeiter der Bank nun um andere, er-
tragreichere Projekte kimmern als mit den von der Ban-
kenaufsicht vorgegebenen Risikomessproblemen. Waren
nicht die Jahre, in denen die Banken sich intensiv und mit
riesigem Aufwand und der Einstellung vieler neuer Mitar-
beiter auf Basel Il vorbereitet haben, auch genau jene Jah-
re, in denen von den gleichen Banken die Conduits und
Structured Investment Vehicles (SIVs) zur Umgehung der
Kapitalunterlegung als Mittel der Regulierungsarbitrage in-
stalliert wurden?

Es drangt sich der Verdacht auf, dass gerade unter dem
Deckmantel der intensiven Beschéftigung mit den vorge-
schriebenen Techniken und Instrumenten des Risikocon-
trollings andere Teile der Bank daran gehen, Regulierungs-
Iicken zu entdecken und den regulativen Handlungsspiel-
raum moglichst weitgehend auszuschodpfen. Bernd Luth-
je, der ehemalige Vorstandsvorsitzende der NRW Bank,
schreibt im Dezember 2009: »Die im Basel-Il-Prozess der
vergangenen zehn Jahre entwickelte Aufseherpraxis, Pro-
bleme mit neuen Regulierungen zu beantworten, fUhrt zu
neuen, ungeahnten Geschaftsmaoglichkeiten. Die Krisenge-
fahr wird nicht vermindert, sondern erhoht.« Liegt nicht die
Vermutung nahe, dass auch derzeit die regulierenden Ins-
tanzen methodisch nachsetzen, um die in der Krise erkann-
ten Licken zu schlieBen, so dass oberflachlich wieder ein
Gleichstand erreicht wird, wéhrend andernorts in den Ban-
ken intensiv neue >Arbitragemaoglichkeiten«< erschlossen
werden? Die Renditeforderungen der Kapitalgeber verfih-
ren zuweilen auch zur (risikoreichen) Ausnutzung des
Leverage-Effekts.

Die Befurchtung, dass die intrinsischen Anreize durch die
Regulierung verschuttet werden kdnnen, lasst sich auch mit
dem Hinweis erharten, dass die besonders anspruchsvol-
len und Uberwiegend technischen Risikomess- und Risiko-
steuerungsinstrumente in den vergangenen Jahren das
Bankmanagement und die Bankmitarbeiter gegentiber den
Ergebnissen robuster qualitativer Checks immunisiert ha-
ben. So wurde in den Jahren vor der Finanzkrise die Risi-
komessung und Risikosteuerung weitgehend den Techni-
kern des Risikomanagements Uberlassen, den »Quants« und
den »Rocket Scientists« mit der Folge, dass das Gespur fur
Inkonsistenzen im Ertrags-Risiko-Verhéltnis eingegangener
Positionen bei den Vorstanden der Kreditinstitute verloren
ging. Warnende Stimmen in den Banken selbst konnten sich
nicht mehr ausreichend Gehor verschaffen, weil sie sich nicht
auf dem neu eingeflihrten, technisch hohen Niveau des Ri-
sikomanagements artikulieren konnten und daher nicht ernst
genommen wurden.

Damit Kontrollvorgénge professionell durchgefuhrt werden,
bedarf es insbesondere einer ausreichenden Qualitat und

Struktur der Aufsichts- und Verwaltungsrate, der Wirtschafts-
prifer und der Mitarbeiter in der Bankenaufsicht. Ganz of-
fensichtlich gibt es hier vielfaltige Ansatzpunkte flr Verbes-
serungen im Einzelnen. Damit die Kontrolle aber auch wirk-
lich wirksam wird, bedarf es dartiber hinaus aber ebenso
der intrinsischen Motivation der einzelnen Aufsichtsrate und
Mitarbeiter, Entscheidungen zu hinterfragen und zusétzliche
Informationen fallweise zu beschaffen. Dieser Aspekt der
Stérkung des Risikobewusstseins ist in dem derzeitigen Re-
gulierungskarussell untergegangen bzw. sogar weiter ver-
schittet worden.

Die Emission regulatorischen Hybridkapitals zur
Starkung der Haftungsbasis

Im Dezember 2009 hat sich der Baseler Ausschuss getrof-
fen, ein Gremium aus Notenbankern und Vertretern von
Regulierungsbehorden aus 30 Staaten, um die Marsch-
richtung fur die kinftige Regulierung und Aufsicht Gber das
Bankwesen weltweit festzulegen. Beabsichtigt ist ein neu-
es Regelwerk mit dem Namen »Basel lll«, nachdem das der-
zeit geltende Regelwerk »Basel ll« die Krise weder verhin-
dern noch beenden konnte. Nimmt man die Lehren aus
der Finanzkrise ernst und erganzt sie um die Erkenntnisse
der psychologisch 6konomischen Forschung, dann folgt
daraus der Ratschlag, auf dem Weg der immer weiterge-
henden technischen Vorschriften und Regulierung nicht fort-
zuschreiten, weil man sonst zugleich Anreize schafft, ers-
tens die Kernaufgaben des Risikomanagements zu vernach-
lassigen und zweitens das ausufernde Regelwerk letztlich
Zu umgehen.

Attraktiver erscheinen Vorschlage, die mit technisch einfa-
chen Instrumenten, wie einer Steuer zur Belastung syste-
mischer Risiken, den Banken Grenzen setzen und sie so auf
ihre eigene Interessenlage zurlckfUhren. Auch die regulati-
ve Vorgabe einer hohen Mindesteigenkapitalquote wirde
ein solches regulatives Umfeld erzeugen und die Tatigkeit
der Bankaufsicht im Wesentlichen auf die Kontrolle der Ein-
haltung der Eigenkapitalquote beschréanken. SchlieBlich
konnte die Eigenverpflichtung der Bank zum Aufbau einer
»eisernen Reserve«, wie sie Franke und Krahnen (2009) vor-
schlagen, die Probleme der Doppelfunktion des Eigenkapi-
tals als Risikopuffer und Basis fur die Risikolbernahme ent-
scharfen. Ein hoher Eigenkapitalanteil der Finanzierung ist
bei den Banken jedoch nicht angezeigt, weil Eigenkapital fir
diese Institute wegen der Intransparenz und Instabilitat ih-
rer Assets (z.B. im Handelsbereich) und der daraus resul-
tierenden hohen Risikopramien fur die Kapitalgeber sehr teu-
er und bei einem zu hohen Eigenkapitalanteil die Kreditver-
gabe der Banken nur zu erhéhten Zinsen moglich ist. Als
Alternative bietet sich an, dass die Aufsicht einen hohen
Fremdkapitalanteil, also einen hohen Leverage, unter der
MaBgabe gestattet, dass beim Eintritt ungunstiger Umwelt-
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entwicklungen Teile des Fremdkapitals automatisch in Ei-
genkapital umgewandelt werden.

Flannery (2005) hat das Instrument eines automatischen
Debt Equity Swaps flr den Fall vorgeschlagen, dass sich
eine Bank in einer Krisensituation befindet. Von Kashyap,
Rajan und Stein (2008) stammt der Vorschlag, die Auslo-
sung des Swaps von der Feststellung einer gesamtwirt-
schaftlichen Krisensituation abhangig zu machen. SchlieB3-
lich hat die Squam Lake Working Group on Financial Regu-
lation (2009) eine Verpflichtung der systemrelevanten Insti-
tute zur Emission »Regulatorischer Hybridpapiere« empfoh-
len. Die von den systemrelevanten Banken in einem be-
stimmten Umfang auszugebenden Anleihen sollen sich in
dem Fall, in dem die Aufsichtsbehdrden keine Finanzkrise
feststellen, nicht von den Ublichen Fremdkapitalansprichen
unterscheiden. Bei Eintritt eines in den Emissionsbedin-
gungen festgelegten Triggers, der von der Solvenz des ein-
zelnen Instituts und von der festgestellten Finanzkrise ab-
hangig sein soll, wandelt sich der hybride Fremdkapitalan-
spruch automatisch in Eigenkapital um. FUr das Gbernom-
mene Umwandlungsrisiko werden die Glaubiger ex ante
durch einen hdheren Zinsanspruch entschadigt.

Der Vorschlag der Squam Lake Working Group lasst sich
als bedenkenswerte Alternative zum Vorschlag des Sach-
verstandigenrates verstehen, der eine systemabhéangige Ri-
sikoabgabe an einen Stabilitdtsfonds vorschléagt. Er hatte
den Vorzug, dass es keines aufwandigen regulativen Mess-
werkes bedurfe, um den individuellen, von der Systemre-
levanz abhangigen Steuersatz festzulegen. Allerdings muss-
te auch das vergleichbare Problem geldst werden, den Um-
fang des Hybridkapitals vorzugeben sowie den Trigger der
Bankenaufsicht, der zum Umwandlungsereignis fuhren soll.
Und schlieBlich ware das Umwandlungsverhéltnis zu be-
stimmen. Da die Squam Gruppe eine doppelte Konditio-
nierung des Umwandlungsereignisses empfiehlt, die zum
einen eine institutsspezifische Komponente wie beispiels-
weise das Unterschreiten einer Eigenkapitalquote, und zum
anderen eine von der Bankenaufsicht festgestellte system-
bezogene Komponente vorsieht, wird der zuktnftige Ein-
tritt eines solchen Ereignisses unwahrscheinlich werden, so
dass die Risikopramie flir das ausgegebene regulatorische
Hybridkapital in Nichtkrisenzeiten vergleichsweise niedrig
sein durfte.

Damit wéaren mit der Emission regulativer Hybridanleihen kei-
ne besonderen Probleme der Anrechenbarkeit verbunden
wie bei dem derzeitigen Hybridkapital, dem der Baseler Aus-
schuss seinen teilweisen Eigenkapitalcharakter nehmen will.
Vermindert sich die Eigenkapitalbasis einer Bank durch ei-
ne individuelle oder eine systemische Krise und wird sie dann
quasi automatisch durch die Umwandlung einer regulatori-
schen Hybridanleihe wieder aufgeflllt, so flieBen der Bank
zwar keine neuen liquiden Mittel zu, andererseits erodiert
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nicht gleichzeitig das Mindesteigenkapital als Basis fur die
zuléssigen Risikoaktiva, weil im gleichen Umfang Fremdka-
pital in Eigenkapital umgewandelt wird. So entsteht kein
Zwang zum Deleveraging und zur Notliquidation von Assets.
Der Spielraum fur neues Kreditgeschaft bleibt erhalten.

Die vorstehenden Uberlegungen machen erstens deutlich,
dass Fehl- und Uberregulierungen nicht nur birokratische
Auswlichse mit sich bringen, sondern auch ernste Treiber
der Entstehung von Finanzkrisen sein kdnnen, da sie die
eigentlichen Funktionen des Risikomanagements aushéh-
len k&nnen. Zweitens will der Beitrag darauf hinweisen, dass
es zur Uberregulierung durchaus effektive realisierbare Al-
ternativen gibt, beispielsweise die von der Feststellung ei-
ner Krisensituation abhangige Verbreiterung der Haftungs-
basis der Banken.
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Christian Kirchner*

Basel Il

Der Baseler Ausschuss fiir Bankensaufsicht auf
dem Weg zu »Basel lll«

Anfang Dezember 2009 tagte der Baseler Ausschuss fur
Bankenaufsicht um grundlegende Reformen der Basel-II-
Rahmenvereinbarung (Basel-ll-Accord) auf den Weg zu brin-
gen. Das Resultat waren zwei Konsultationspapiere. Eines
davon befasst sich mit der Starkung der Widerstandsfahig-
keit des Bankensektors (Strengthening the resilience of
the banking sector). Es soll unter anderem die strukturelle
Qualitat des bankenaufsichtsrechtlichen Kernkapitals ver-
bessert werden, eine Verschuldungsobergrenze (leverage
ratio) eingeflhrt werden und die Prozyklik der Eigenkapi-
talanforderungen reduziert werden. Die Eigenkapitalanfor-
derungen sollen verschérft werden, insbesondere fir sys-
temrelevante Banken.

Die jetzt vom Baseler Ausschuss vorgeschlagenen Refor-
men gehen auf die Vereinbarung der G-20-Staaten vom Sep-
tember 2009 zurtck. Allerdings fehlen immer noch konkre-
te quantitative Ausgestaltungen. Das Ergebnis der Reform-
bemudhungen wirde dann in einer neuen Rahmenvereinba-
rung fixiert werden, entweder in einem revidierten Basel-Il-
Akkord oder in einem »Basel-Ill-Akkord«.

Versagen des Basel-ll-Akkords?

Den Reformbedarf kann man auf die Kritik des Basel-II-
Akkords mit dem Argument stltzen, dieser habe die inter-
nationale Finanzmarktkrise nicht verhindert. Es wird teilwei-
se sogar die Ansicht vertreten, die Krise sei durch die Pro-

* Prof. Dr. Christian Kirchner ist Inhaber des Lehrstuhls fUr deutsches, eu-
ropaisches und internationales Zivil- und Wirtschaftsrecht und Institutio-
nendkonomik an der Juristischen und an der Wirtschaftswissenschaftli-
chen Fakultat der Humboldt-Universitat zu Berlin.

zyklik von Basel Il verscharft worden. Bei sinkenden Markt-
preisen fUr strukturierte Finanzinstrumente hatten Banken,
um den Eigenmittelregelungen zu genugen, verkauft und
in der Folge das weitere Fallen der Marktpreise bewirkt.
Bei einer Bewertung nach internationalen Finanzberichter-
stattungsstandards (International Financial Reporting Stan-
dards oder US-GAAP) zum beizulegenden Zeitwert (fair va-
lue), also mark-to-market, hatte der sinkende Marktpreis
weitere Verkaufe erzwungen. Es sei eine Abwartsspirale
ausgeldst worden, die dann zum Zusammenbruch der be-
treffenden Mérkte geflhrt habe. Die Prozyklik der Bewer-
tung dieser Vermobgenswerte nach Internationalen Finanz-
berichterstattungsstandards sei durch die Prozyklikt von
Basel Il verstérkt worden.

Diese Argumentation kritisiert nicht allein Basel I, sondern
das Zusammenwirken von IFRS/US-GAAP und Basel II. Folgt
man dieser Argumentation, so lieBen sich drei Schlussfol-
gerungen fur die Reform der Regulierung der internationa-
len Finanzmarkte ziehen: (1) Korrekturen der internationa-
len Finanzberichterstattungsstandards, (2) Reform der Min-
desteigenkapitalanforderungen von Basel Il oder (3) eine Ent-
koppelung der bankenaufsichtsrechtlichen Regulierung von
der Regulierung Uber internationale Finanzberichterstattungs-
standards.

Fur die Weiterentwicklung von Basel Il zu Basel lll sind dann
die Mindesteigenkapitalanforderungen (einschlieBlich der
Sonderregelungen flr systemrelevante Banken) zentral. Frag-
lich bleibt allerdings, ob Basel lll als Kernsttick der neuen Ar-
chitektur der internationalen Finanzmarkte zu kurz greift. Ins-
besondere ist zu klaren, ob zur Stabilisierung der Mérkte
eine Regulierung der Mérkte fur Kreditderivate erforderlich
ist und ob diese in Basel Ill aufgenommen werden sollte.

Entkoppelung der bankenaufsichtsrechtlichen
Eigenmittelregulierung vom bilanziell ermittelten
Eigenkapital

Im System von Basel Il kommt es zur Verscharfung der Pro-
zyklik durch Bewertungsregeln fur Finanzinstrumente in in-
ternationalen Finanzberichterstattungsstandards. Dies be-
ruht darauf, dass die Berechnung des bankenaufsichtsrecht-
lichen Eigenkapitals auf der Berechnung des bilanziellen Ei-
genkapitals basiert. Dann sollte in Basel lll das bankenauf-
sichtsrechtliche vom bilanziellen Eigenkapital abgekoppelt
werden.

Scharfere Mindesteigenkapitalanforderungen in
Basel Il

Uber den Vorschlag, die Eigenmittelanforderungen zu ver-
scharfen, sind sich viele — nicht alle — Experten einig. Es
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soll das moralische Risiko (moral hazard) reduziert wer-
den. Streitig sind die konkrete Hohe der Eigenmittelanfor-
derungen und der Zeitpunkt der EinfUhrung dieser verschérf-
ten Regulierung. Erfolgt diese zu frih, wirde das die Fa-
higkeit von Banken, Kredite zu vergeben, entscheidend be-
eintrachtigen.

Der Hinweis auf die Notwendigkeit, das moralische Risi-
ko zu mindern, ist richtig. Eine genauere Problemanalyse
ist mit Hilfe des Ansatzes der 6konomischen Vertragstheo-
rie moglich. Ausgangspunkt ist dann die Frage, welche
Mindesteigenkapitalanforderungen ein Kreditgeber oder
ein Einleger einer Bank vertraglich zur Absenkung des ei-
genen Risikos anstreben wirde. Dies hinge von den Ver-
tragskonditionen ab und umgekehrt diese Konditionen von
den vereinbarten Eigenmittelanforderungen. Das Risiko
wird im Vertrag eingezinst. Problematisch ist ein zuséatzli-
ches Risiko der Transaktionspartner der Bank, das seine
Ursache in ex-post-opportunistischen Umschichtungen
der Aktiva der Bank hat. Man kann die Eigenmittelregu-
lierung als ein Instrument begreifen, das die Transaktions-
partner vor beiden Arten von Risiken schitzen soll. Der
Preis besteht in den flr diese Risikoreduktion anfallen-
den zusétzlichen Kosten fur die Eigenmittelunterlegung
der Aktiva der Bank, die letztlich deren Transaktionspart-
ner zu tragen héatten. Eine solche Regulierung ist sinnvoll,
wenn die regulatorische Risikoabsicherung kostenguns-
tiger ist als die Gesamtheit individueller vertraglicher Risi-
koabsicherungen.

Dann sollte es aber grundsétzlich moglich sein, an Stelle
der Regulierung eine glaubhafte Selbstbindung der Bank
zu setzen. Diese betrafe sowohl die Eigenmittelunterle-
gung als auch das Ex-post-Umschichten auf der Aktivsei-
te der Bilanz. Eine derartige Selbstbindung musste das
Ex-post-Umschichtungsrisiko dergestalt erfassen, dass
bei einer Erhhung des Risikos der Aktivposten automa-
tisch die Eigenmittelunterlegung steigen wirde. Eben das
ist der Kerngedanke von Basel Il. Die risikogewichtete Ei-
genmittelregulierung kann als Substitut fur die entspre-
chende Selbstbindung der Bank gesehen werden. Dann
ist aber noch nicht gesagt, wie hoch die Eigenmittelun-
terlegung sein sollte. Der Baseler Ausschuss war gut be-
raten, die konkrete quantitative Ausgestaltung auf die Zeit
nach der Auswertung der quantitativen Auswirkungsstu-
die zu verschieben. Es gilt, die Kriterien fur die konkrete
Ausgestaltung der Mindesteigenkapitalanforderungen zu
bestimmen.

Es lasst sich wieder ein Marktvergleich ins Spiel bringen:
Erhoht eine Bank freiwillig ihr Eigenkapital, signalisiert
sie damit ihren Transaktionspartnern, dass sie deren Ri-
siken mindert. Die Mehrkosten fur diese Risikominderung
mussen niedriger liegen als der Wert der Risikominde-
rung fUr die Transaktionspartner. Es findet eine Kosten-
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Nutzen-Abwégung in Bezug auf die erhdhten Kosten
durch das Mehr an Eigenmittelunterlegung und den Nut-
zens der realisierten Risikominderung statt. Man kénnte
dann nach der Versicherungspramie fragen, die gezahlt
wlrde, um sich gegen das betreffende Risiko zu versi-
chern. Wird nun der Regulierer tatig, so blrdet er den
Banken durch verscharfte Eigenmittelanforderungen ho-
here Kosten auf, denen aber der Nutzen der Risikomin-
derung gegenubersteht. Die durchzufiihrende Auswir-
kungsstudie sollte diese Kosten-Nutzen-Rechnung fur
verschiedene Szenarien durchspielen.

Die Forderung nach antizyklischen Puffern

Die Stabilitat des Finanzsystems soll auch durch anti-
zyklische Puffer verbessert werden. Diese waren in »gu-
ten Zeiten« durch die Thesaurierung von Gewinnen auf-
zubauen, um dann in »schlechten Zeiten« auf diese zu-
greifen zu kdénnen. Der Vorschlag ist verbltffend einfach
und bestechend, jedenfalls auf den ersten Blick. Die ent-
scheidende Frage ist, wie groB solche Puffer sein mUss-
ten. Dies hangt von der Basis der Berechnung des Ei-
genkapitals ab. Solange diese letztlich auf der Bewer-
tung von Finanzinstrumenten nach dem beizulegenden
Zeitwert beruhen, ist die Eigenkapitalschrumpfung in der
Krise so gewaltig, dass die Puffer schnell verpuffen
wrden.

Verscharfte Mindesteigenkapitalanforderungen
fiir systemrelevante Banken

Soll bei der Festsetzung der Mindesteigenkapitalanforde-
rungen auch das systemische Risiko bertcksichtigt wer-
den, unterscheidet sich nunmehr das Kalkul des Regulie-
rers in einem wichtigen Punkt vom bisher verwendeten
Marktkalkul der einzelnen Bank. Im privaten Kalkil einer
systemrelevanten Bank spielt das systemische Risiko so-
lange keine Rolle, wie im Fall der Krise mit einer Rettung
(bail-out) gerechnet wird. Verlangt der Regulierer von sys-
temrelevanten Banken — also solchen, deren Bestands-
gefédhrdung aufgrund ihrer GréBe, der Intensitat ihrer In-
terbankbeziehungen und ihrer engen Verflechtung mit dem
Ausland erhebliche negative Folgeeffekte bei anderen Kre-
ditinstituten auslésen und zu einer Instabilitéat des Finanz-
systems fUhren konnte (Art. 6 Abs. 3 der Richtlinie zur
Durchfiihrung und Qualitatssicherung der laufenden Uber-
wachung der Kredit- und Finanzdienstleistungsinstitute
durch die Deutsche Bundesbank vom 21. Februar 2008),
S0 lassen sich die zusatzlichen Eigenmittelanforderungen
flr diese Banken als eine Art Zwangsversicherung begrei-
fen. Die betreffenden Banken zahlen die Versicherungs-
pramie in Gestalt gestiegener Eigenkapitalanforderungen.
Da der Systemrisikoaufschlag bei den Eigenmittelanforde-
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rungen den Transaktionspartnern der systemrelevanten
Banken in Gestalt einer Risikominderung zugute kommt,
gilt es auch hier eine Kosten-Nutzen-Abwagung vorzuneh-
men. Ein schwer I6sbares Problem ist allerdings eine kla-
re Abgrenzung zwischen systemrelevanten und nicht sys-
temrelevanten Banken.

Alternative Lésungen fiir die Reduktion
systemischer Risiken

Das Problem des systemischen Risikos Uber GréBenbegren-
zungen l6sen zu wollen, scheitert daran, dass die System-
relevanz eben nicht allein an der GroBe einer Bank festzu-
machen ist.

Nachdem — durch politische Erwagungen getrieben — das
Trennbanksystem als Problemldsung ins Spiel gebracht
worden ist, wird der Baseler Ausschuss nicht umhin kon-
nen, den Denkfehler dieses Vorschlags aufzudecken. Der
Vorschlag verkennt, dass es beim systemischen Risiko
nicht um Einlagensicherung geht, sondern um die Gefahr
einer Kettenreaktion durch Gegenpartrisiken im Interban-
kenmarkt. So war es der Zusammenbruch von Lehman
Brothers, einer Investmentbank, die zum Ausbruch der
aktuellen Finanzmarktkrise gefuhrt hatte, eine Bank ohne
Einlagen!

An die Stelle des Systemrisikoaufschlags bei der Eigenmit-
telregulierung kann ganz oder teilweise eine Fondsldsung
treten. Ein Sicherungsfonds flir die Transaktionspartner der
systemrelevanten Banken ware dann von diesen Banken zu
speisen. Der Preis fur die Risikominderungen wirde dann
in Gestalt der Beitrage flir den Fonds zu entrichten sein, ein
Konzept, das aus der Einlagensicherung bekannt ist. Erwagt
man bei der Eigenmittelregulierung Systemrisikoaufschlage,
ist vorab zu prufen, ob die Problemlésung mittels einer
Fondslésung kostengunstiger ist.

Die Fondsldsung wirft die Frage auf, nach welchen Regeln
eine gescheiterte systemrelevante Bank zu reorganisieren
ist, um dadurch das Systemrisiko zu minimieren. Hinter
der Fondslésung steht der Gedanke, dass es nicht um die
»Rettung« der systemrelevanten Bank gehen sollte, son-
dern um den Schutz von deren Transaktionspartnern, ins-
besondere den Transaktionspartern im Interbankenmarkt.
Issing und Krahnen bringen das Bild eines Bankenhospi-
tals ins Spiel. Der Gedanke ist zutreffend. Werden die
Transaktionspartner systemrelevanter Banken bis zu ei-
nem Punkt, von dem ab bei ihnen ein Problem des mo-
ralischen Risikos (moral hazard) auftreten wlrde, ge-
schitzt, verwandelt sich das systemische Risiko in ein
Risiko der Anteilseigner der systemrelevanten Bank, die
dann — wie in jeder Insolvenz — ihr Investment verlieren
wurden.

Einfiihrung einer Obergrenze der Verschuldung
(leverage ratio) als Systembruch

Die G-20-Staaten haben im September 2009 die Einflhrung
einer Verschuldungsobergrenze (leverage ratio) empfohlen.
Diesen Vorschlag hat der Baseler Ausschuss in seinen For-
derungskatalog aufgenommen. Damit 18uft er Gefahr, den
Kerngedanken von Basel Il aufzugeben, namlich die Risi-
kogewichtung der mit Eigenmitteln zu unterlegenden Akti-
va. Kommt neben risikogewichteten Mindesteigenkapitalan-
forderungen eine nicht-risikobasierte Verschuldungsober-
grenze (leverage ratio) zur Anwendung, wird damit der An-
reizeffekt von Basel Il verwassert. Hinzu kommt ein Pro-
blem der Anwendung unterschiedlicher Rechnungslegungs-
standards, die bei einer einheitlichen Verschuldungsober-
grenze je nach anwendbaren Finanzberichterstattungsstan-
dards zu sehr unterschiedlichen Ergebnissen fihren wiir-
de. Der Baseler Ausschuss tate klug daran, auf die Verschul-
dungsobergrenze (leverage ratio) zu verzichten.

Regulierung der Markte fiir Kreditderivate

Werden Kreditderivate — etwa Kreditabsicherungsderivate
(credit-default-swaps — CDS) — bilateral zwischen Transak-
tionspartnern gehandelt werden (over-the-counter-Handel
—QOTC), hat dies im wesentlichen zwei Konsequenzen. (1) Es
herrscht wenig Transparenz, so dass die Risiken unerkannt
bleiben. (2) Jede Partei tragt das Gegenparteirisiko. Radi-
kale Reformer haben das Verbot von Kreditderivaten, ins-
besondere von CDS gefordert. Das schief3t Uber das Ziel
hinaus. CDS sind nUtzliche Hedging-Instrumente. Sie ber-
gen aber gewisse Risiken in sich, die sich durch die Regu-
lierung der Markte fUr Kreditderivate vermindern lassen. Ei-
ne Regulierungsvariante ist die Abwicklung der Geschafte
Uber eine oder mehrere Clearingstellen. Dann wirden das
Gegenparteirisiko reduziert und die Transparenz verbessert.
Gegen eine solche Regulierung wird eingewandt, dass an
die Stelle des Gegenparteirisikos in den OTC-Transaktionen
das Risiko der zentralen Clearingstelle trate und die Abwick-
lung Uber zentrale Clearingstellen die Hedging-Aktivitaten
verteuern wirde. Das erste Argument ist nicht grundséatz-
lich von der Hand zu weisen. Gabe es nur eine Clearing-
stelle, ware dieses Problem anscheinend entscharft. Dann
ware man aber mit einer Monopolldsung konfrontiert. Sol-
che Ldsungen sind Uber die Zeit suboptimal, weil es an ei-
nem Lernen im Wettbewerb fehlt. Vorzugswuirdig ist ein Ne-
beneinander weniger Clearingstellen. Da die Transaktions-
kosten des OTC-Handels nicht bekannt sind, lassen sie sich
nicht mit einem Uber eine begrenzte Zahl von Clearingstel-
len stattfindenden Handel abschlieBend vergleichen. Ent-
scheidend ist aber auch hier das Argument, dass der Vor-
teil der Risikominderung allen Akteuren zugute kommt. Auch
hier sind die moglichen Kosten der Regulierung gegen die
erwarteten Vorteile abzuwagen.
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Ausblick

Basel lll kann ein Schritt in die richtige Richtung sein, die
Stabilitdt und die Funktionsféhigkeit der internationalen Fi-
nanzméarkte zu verbessern. Die im Rahmen von Basel Il eror-
terten einzelnen Regulierungsinstrumente decken aber ih-
rerseits nur einen relativ kleinen Teilausschnitt der notwen-
digen Reformen ab. Die einzelnen Instrumente von Basel lll
sollten deshalb nicht je gesondert analysiert werden, son-
dern im Kontext der anderen komplementaren und substi-
tutiven Regulierungsanséatze. Entscheidend ist die Konsis-
tenz der Regulierungsarchitektur der internationalen Finanz-
méarkte.

ifo Schnelldienst 3/2010 - 63. Jahrgang

Christoph Kaserer*

Regulierung und Aufsicht der Banken:
Brauchen wir Basel IlI?

Nein, denn auch fiir die Aufsicht gilt:
Ein »Weiter so« darf es nicht geben!

Die Finanzmarktkrise hat gezeigt, dass das internationale Fi-
nanzsystem in hohem MaBe fragil ist; ein Umstand, der in
den letzten drei Jahrzehnten mangels systemischer Krisen
in Vergessenheit geraten war. Vor diesem Hintergrund ist
es unstrittig, dass regulatorische MaBnahmen ergriffen wer-
den mussen, um die Stabilitédt des Finanzsystems zu erho-
hen. Uber den richtigen Weg zu diesem Ziel gibt es aber ei-
nen erheblichen Streit, was angesichts der Komplexitéat der
Materie vielleicht auch nicht Uberraschend ist. Dies hat da-
zu geflhrt, dass auf Ebene der G-20-Staaten zwar eine Rei-
he von Grundsatzbeschllissen zu den regulatorischen Re-
formen im Finanzsektor getroffen wurden, deren konkrete
Umsetzung allerdings nur schleppend vorankommt. Am wei-
testen sind mittlerweile die Vorschldge des Baseler Aus-
schusses fur Bankenaufsicht gediehen, welche in zwei im
Dezember 2009 vorgelegten Konsultativdokumenten vor-
gestellt wurden. Cum grano salis kann man sagen, dass die-
se Vorschlage darauf hinauslaufen, den Umfang und die
Qualitat der Eigenkapitalunterlegungen zu erhéhen, die Li-
quiditatsvorschriften zu verschérfen, die Fristentransforma-
tionsrisiken genauer zu beobachten und prozyklische Effek-
te des Regelwerks zu reduzieren.

Nun haben alle diese Vorschlage als isolierte Reaktion auf
Management- und Aufsichtsfehler, die im Vorfeld der Krise
gemacht wurden, sicherlich inre Berechtigung, wenngleich
man Uber ihre konkrete Ausgestaltung diskutieren kann. Der
eigentliche Punkt ist aber ein anderer: Eine bloBe Adapti-

* Prof. Dr. Christoph Kaserer ist Inhaber des Lehrstuhls fur Betriebswirt-
schaftslehre, Finanzmanagement und Kapitalmérkte an Technischen Uni-
versitat Minchen.
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on des Basel-llI-Regelwerks wird an den grundsatzlichen
Schwachen der Struktur der Bankenaufsicht, so wie sie sich
in den industrialisierten Landern in den letzten 20 Jahren
herausgebildet hat, nichts &ndern. Sie wird lediglich zu ei-
ner weiteren Umdrehung der Regulierungsschraube im Ban-
kensektor fuhren, mit den entsprechenden negativen Fol-
gen fur den Wettbewerb und die Kostenstrukturen in die-
sem Markt. So wie aber die vielfachen Umdrehungen der
Regulierungsschraube in den letzten 25 Jahren die Finanz-
marktkrise nicht verhindern konnten, wird auch eine bloBe
Adaption des bestehenden Regelwerks die nachste Krise
nicht verhindern.

Der Trend zur Uberregulierung ...

Esist festzuhalten, dass die Regulierungsdichte im Banken-
sektor seit EinfUhrung des Basel-I-Regelwerks stark zuge-
nommen hat. So hat allein in Deutschland die Umsetzung
der Kapitaladagquanzrichtlinie im Jahr 1998 dazu geflhrt,
dass die Zahl der zu Uberwachenden Institute zum Einfuh-
rungszeitpunkt um rund 7 500 erhoht und damit weit mehr
als verdoppelt wurde. Der Umfang aufsichtsrechtlicher Vor-
schriften ist ebenfalls stark angestiegen. Die Grundsatze |
und la wurden im Jahr 1998 zu einem einzigen Grundsatz
zusammengefasst und vollig Uberarbeitet. Der Grundsatz |
hatte zum damaligen Zeitpunkt 37 Paragraphen und ent-
sprach in etwa dem textmaBigen Umfang der Erstfassung
des KWG. Mittlerweile ist der Grundsatz | durch die Solva-
bilitatsverordnung abgeldst worden; diese umfasst heute
340 Paragraphen. Auch seitens der Aufsichtsbehorden ist
dieser exponentielle Zuwachs an Regulierungsvorschriften
mehrfach eingerdumt worden, wenngleich immer mit der
Zielsetzung, entsprechende Budgetforderungen fir die Auf-
sichtsbehorde zu begrinden. So hat das friihere Bundes-
aufsichtsamt fiir das Kreditwesen zwischen 1988 und 2001
die Zahl seiner Planstellen um 270% gesteigert. Und der
Bundesrechnungshof hat in seinem Jahresbericht 1998 das
Amt heftig dafUr kritisiert, dass der Ausbau der Planstellen
ohne nachvollziehbare Bedarfsrechnung erfolgt sei und dass
im Aufsichtsamt »eine systematische Beurteilung der von
den jeweiligen Kreditinstituten fUr das Gesamtsystem aus-
gehenden Risiken« fehle.

Naturlich kann man argumentieren, dass diesem Zuwachs
an Regulierungsdichte ein Gewinn an Systemstabilitat ge-
genUbersteht, so dass sie durchaus Teil einer effizienten L&-
sung des dem Bankensektor innewohnenden Stabilitats-
problems sein kdnnte. Allerdings wirde dies voraussetzen,
dass wir zumindest eine ungefahre Ahnung hatten, wie hoch
die Kosten der Bankenregulierung sind; und danach muss-
ten wir uns auch mit der Frage beschéftigen, wie hoch der
Nutzen dieses vermeintlichen Stabilitdtszuwachses ist. Ei-
ne solche Uberlegung scheitert aber bereits am Umstand,
dass es keinerlei abgesicherte Schatzung dieser Regulie-

rungskosten gibt. Zwar lassen sich ein Teil der direkten Kos-
ten Uber das Budget der Aufsichtsbehdrde abschéatzen,
dies durfte jedoch der unwesentliche Teil der Gesamtkos-
ten sein.!

Die eigentlichen Kosten der Regulierung fallen aber bei den
Uberwachten Instituten sowie in Form von Effizienzverlusten
an, die sich durch die wettbewerbsverzerrenden Effekte
der Regulierung ergeben. Uber letztere gibt es keine seri®-
sen Schatzungen, erstere sind aber an verschiedenen Stel-
len beziffert worden. So gibt es vom Bundesverband der
Deutschen Volksbanken und Raiffeisenbanken eine Schat-
zung aus dem Jahr 1997, wonach sich die laufenden Kos-
ten, die der genossenschaftliche Bankensektor fUr die Er-
flllung aufsichtsrechtlicher Vorschriften zu tragen habe, auf
rund 4 Mrd. DM jéhrlich aufsummieren wirden. Eine Studie
der US-amerikanischen Regierung aus dem Jahr 1992 kam
zu dem Ergebnis, dass die von den Banken zu tragenden
Regulierungskosten zwischen 6 und 14% der betrieblichen
Aufwendungen (ohne Zinsaufwand) ausmachen.2 Wirde
man diese Schatzung auf Deutschland Ubertragen, ergabe
sich eine Bandbreite von Regulierungskosten in Hohe von
5 bis 12 Mrd. € jahrlich.

... und der fehlende Fokus auf systemische
Risiken

Nun sagen diese Zahlen natUrlich nichts aus, solange man
zu keinem Vergleich mit dem durch die Regulierung entste-
henden gesellschaftlichen Nutzen in der Lage ist. Leider ist
es nahezu unmaoglich, diese hdchst interessante Abwagung
auch nur einigermaBen zu quantifizieren. Jedenfalls sind
mir hierzu keine seridsen wissenschaftlichen Studien be-
kannt. Wohl drangt sich aber der Verdacht auf, dass der
gesellschaftliche Nutzen der heute fur die Regulierung ein-
gesetzten Ressourcen deutlich erhdht werden kdnnte, wenn
man den Trend der letzten 25 Jahren umkehren wirde und
den Fokus der Aufsicht wieder auf deren eigentliche Kern-
aufgabe verschieben wirde, namlich die Sicherung der Sys-
temstabilitat.

Immerhin muss man bedenken, dass nur die dem Kredit-
sektor inharente Instabilitat, in Verbindung mit seiner volks-
wirtschaftlichen Bedeutung, eine 6konomische Rechtferti-
gung der Bankenregulierung darstellt. Dabei resultiert die-
se Instabilitét letztlich aus der vom Kreditsektor bereit ge-
stellten Fristentransformation. Weil illiquide Kredite mit li-
quiden Einlagen refinanziert werden, haben die Einleger bzw.
die Investoren auf dem Geldmarkt einen Anreiz, selbst bei
geringen Zweifeln an der Solvabilitét der Bank ihre Einlagen
abzuziehen bzw. ihre kurzfristigen Kredite nicht mehr zu ver-

' Die Gesamtausgaben der BaFin betrugen im Jahr 2008 etwa 120 Mill. €,
im Jahr 2003 waren es 92 Mill. €.
2 Zu diesen Zahlen vgl. Kaserer (2003).
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langern.3 Man spricht dann von einem Run auf die Bank.
Diesen hat es auch wahrend der Finanzmarktkrise gegeben,
wobei der Run nicht von den Einleger ausgeldst wurde,
vermutlich auch deshalb, weil diese Uber bestehende Ein-
lagensicherungssysteme oder Uber kurzfristig abgegebene
politische Garantien abgesichert waren. Hingegen kam es
zu einem massiven Vertrauensverlust auf dem Geldmarkt,
was dazu geflhrt hat, dass sich die Refinanzierungsspiel-
radume fUr viele Banken auf dem Interbankenmarkt stark ein-
geschrankt haben. Damit wurden existenzbedrohende Li-
quiditatsprobleme und Ertragseinbriche ausgelost.

Es ist die 6konomische Kernaufgabe der Bankenaufsicht,
diese Run-Mechanik zu durchbrechen. Obwohl sich in der
Wissenschaft immer noch Anhanger der Sichtweise fin-
den, dass solche Runs véllig erratisch und ohne funda-
mentale Rechtfertigung auftreten kénnen (sog. Sunspot-
Runs), spricht vieles dafir, dass Runs in der Realitat infor-
mationsbasiert sind, also durch einen nachvollziehbaren
Anstieg der Ausfallwahrscheinlichkeiten von Banken aus-
geldst werden.

Bei der Ausldsung eines solchen informationsbasierten Runs
spielen zwei Faktoren eine wichtige Rolle. Den ersten Effekt
wurde ich als direkten Netzwerkeffekt bezeichnen. Ein sol-
cher liegt vor, wenn durch den Konkurs einer (groBen) Bank,
bei den Investoren die Beflrchtung gendhrt wird, dass auch
andere Banken, welche am Geldmarkt als Kreditgeber flr
diese Bank aufgetreten sind, dadurch nennenswerte Verlus-
ten erleiden. Sicherlich kann die Pleite von Lehman im Ok-
tober 2008 als anschauliches Beispiel fur diesen direkten
Netzwerkeffekt herangezogen werden. Daneben gibt es aber
auch noch einen indirekten Netzwerkeffekt, der dadurch aus-
geldst wird, dass die Investoren Uberlegen, inwieweit die fun-
damentalen 6konomischen Ursachen, die fur die Pleite der
ersten Bank verantwortlich waren, auch fur andere Banken
relevant sind. Von einem Netzwerkeffekt kann man dann
deshalb sprechen, weil sich diese Zweifel vor allem auf je-
ne Banken erstrecken werden, die wegen einer &hnlichen
Struktur ihres Aktivgeschéfts denselben ertragsrelevanten
Risikofaktoren ausgesetzt sind.

Das Stabilitatsrisiko fur den Bankensektor entsteht somit
durch die Vernetzung der Banken Uber den Geldmarkt und
durch gemeinsame Risikofaktoren betreffend das Aktivge-
schéft.4 Es ist die Kernaufgabe der Bankenaufsicht, dieses
sich aus diesem Netzwerkeffekt ergebende systemische Ri-
siko zu reduzieren. In der Wahrnehmung dieser Aufgabe un-
terliegt sie einer gesamtwirtschaftlichen Effizienzabwagung.

3 Am Rande sei hier bemerkt, dass zwar viele Banken die mit der Fristen-
transformation verbundenen Zinsanderungsrisiken Uber Zinsderivate ab-
sichern, damit aber das Liquiditatsrisiko weiterhin bei der Bank bleibt.
Genau dies war fur viele Banken ein Problem wahrend der Finanzmarkt-
krise.

4 Eine sehr detaillierte Analyse verschiedener Methoden zur Messung die-
ser systemischen Risiken findet sich beim IWF (2009).
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Die Systemstabilitat wird maximiert, wenn entweder die Ban-
kenglaubiger keine Risiken tragen (z.B. durch eine umfang-
reiche Einlagensicherung) oder durch aufsichtspolitische und
-rechtliche MaBnahmen die individuelle Konkurswahrschein-
lichkeit einer Bank auf null reduziert wird. Der Preis einer sol-
chen Politik waren aber entweder fehlende Kontrollanreize
seitens der Glaubiger und damit &uBerst kostspielige Moral-
Hazard-Effekte oder wegen der weitgehenden Einschran-
kung des Wettbewerbs eine dramatische Verteuerung von
Bankdienstleistungen.

Insofern muss man eingestehen, dass die Antwort auf die
Frage nach der optimalen Regulierungsdichte im Banken-
sektor duBerst schwierig zu beantworten ist. Allerdings las-
sen sich aus diesen Uberlegungen Hinweise ableiten, wel-
che strukturellen Anderungen in unserer Bankenaufsicht not-
wendig sind, damit zumindest deren Effektivitat — gemes-
sen am Grad der Systemstabilitat bei gegebenem Mittel-
einsatz — erhoht wird. Die folgenden beiden Kernelemente
sind dabei festzuhalten.

Das Primat der makroprudentiellen Regulierung

Es ist ein groBes Missverstandnis in der aktuellen Diskussi-
on um die Bankenregulierung, dass die Intensivierung der
so genannten mikroprudentiellen Aufsicht in Verbindung
mit verscharften Eigenkapital- und Liquiditatsvorschriften flr
sich genommen zu einer deutlichen Erhéhung der System-
stabilitét fGhrt. Zwar sinken durch solche MalBBnahmen ce-
teris paribus die individuellen Konkurswahrscheinlichkei-
ten, dieser Effekt kann aber durch eine Verstarkung der oben
genannten Netzwerkeffekte leicht Gberkompensiert werden.
In der Tat zeigt der IWF in seinem Global Financial Stability
Report (GFRS) 2009, dass die Entwicklung von bankspezi-
fischen Indikatoren wie die Kernkapital-, die Risikovorsor-
ge- oder die Einzelwertberichtigungsquote keine Aussage
dartiber zulieB, ob ein Institut im Zuge der Finanzmarktkri-
se vom Staat gestutzt werden musste.® Allein dieser Befund
zeigt schon, dass es nicht primar um eine Adjustierung des
bestehenden mikroprudentiellen Regelwerks nach Basel |l
gehen kann (also um ein Basel lll), sondern dass es vielmehr
einer grundsatzlichen Neuausrichtung des Regulierungsan-
satzes bedarf.

Ein wesentliches Element in dieser Neuausrichtung muss
die Implementierung neuer Metriken sein, wie sich systemi-
sches Risiko messen lasst. Darauf aufbauend lassen sich
dann auch Fruhindikatoren entwickeln. Der IMF hat im GFSR
2009 erste Vorschlage gemacht, welche Metriken hier zum
Einsatz kommen kdnnten. Dazu muss man auch sagen,

5 Zu dieser Uberlegung passt auch der Befund, dass solche Bankensyste-
me besonders hart von der Finanzmarktkrise betroffen waren, bei denen
die Refinanzierungsquoten Uber den Interbankenmarkt besonders hoch
waren; vgl. hierzu Kaserer (2010).
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dass bereits heute verschiedene Zentralbanken, so auch die
Bundesbank, solche Methode einsetzen, wenngleich diese
nicht direkt in die Aufsichtstéatigkeit einflieBen. Kern dieser
Methoden ist die Ermittlung von Netzwerkeffekten, also von
Abhéangigkeiten innerhalb des Bankensystems. Auf einer sol-
chen Grundlage lassen sich dann Institute identifizieren,
deren Ausfall einen unmittelbaren — oder auch mittelbaren
— Effekt auf die Ausfallwahrscheinlichkeiten anderer Institu-
te haben. So zeigt der IWF im GFSR 2009 auf Basis der so
genannten Distress Dependence Matrix, dass Anfang Sep-
tember 2008 der Konkurs von Lehman Brothers mit einer
Wahrscheinlichkeit von 37% einen Konkurs bei einer der an-
deren neun groBen amerikanischen Finanzinstitute ausge-
16st. Bei AIG lag diese Quote bei 34%, bei Goldman Sachs
bei 50%.

Hat man solche Metriken erst einmal implementiert, so kon-
nen sie gezielt fUr aufsichtsrechtliche MaBnahmen zur Re-
duktion systemischer Risiken eingesetzt werden. So kénn-
te man zum einen bei solchen systemrelevanten Instituten
Kapital- und/oder LiquiditatsstéarkungsmaBnahmen einfor-
dern, zum anderen kénnte man auch die Risikogewichte
fur Gegenparteirisiken anpassen, so dass die anderen Ban-
ken angehalten werden, ihre Verflechtung mit diesen sys-
temrelevanten Instituten zu reduzieren.

Diese makroprudentielle Aufsicht kann allerdings nur unter
bestimmten Voraussetzungen effektiv funktionieren. So muss
zunachst gewahrleistet sein, dass die Aufsichtsbehdrden
Uberhaupt Uber die fur die Messung dieser Netzwerkeffek-
te notwendigen Informationen verfligen. Dies ist heute kei-
nesfalls gewahrleistet, etwa wegen des riesigen und unre-
gulierten OTC-Derivatemarktes. AuBerdem steht die Ent-
wicklung geeigneter Metriken erst am Anfang, so dass hier
noch viel wissenschaftlicher und beratender Input notwen-
dig ist. Und schlieBlich muss man noch bedenken, dass
auf einem globalisierten Finanzmarkt, Netzwerkeffekte nicht
vor Landergrenzen halt machen. Daher muss dieser Teil
der Aufsicht international koordiniert sein. Nicht zuletzt des-
halb spricht viel dafiir, diesen Teil der Aufsicht in einem Ver-
bund der nationalen Zentralbanken und des Financial
Stability Boards anzusiedeln.

Eingrenzung des Aufsichtsperimeters durch eine
zweistufige Bankenaufsicht

Diese Fokussierung auf systemische Risiken erfordert si-
cherlich, dass die Umsetzung der einschlagigen Erkenntnis-
se in die mikroprudentielle Aufsichtspraxis gewéhrleistet
ist. Daher ist es vermutlich von Vorteil, wenn auch die mi-
kroprudentielle Aufsicht Uber die systemrelevanten Institute
bei den Zentralbanken angesiedelt wird. Folgt man dieser
Uberlegung, ergibt sich unmittelbar eine Umgestaltung der
bestehenden mikroprudentiellen Finanzmarktaufsicht in ein

zweistufiges System. Alle Banken unterliegen dabei der Auf-
sicht auf einer ersten Stufe, wahrend nur die systemrelevan-
ten Institute der Aufsicht auf der zweiten Stufe unterliegen.
Die aufsichtsrechtlichen Regelungen auf der ersten Stufe
konnten sich am bestehenden Basel-ll-Regelwerk orientie-
ren, wobei Uber gezielte Adjustierungen nachzudenken wé-
re. Vor dem Hintergrund der hier dargelegten Ausfuhrun-
gen ware dabei Uber eine neue Austarierung der Regulie-
rungsdichte nachzudenken. Wegen der gezielten Fokus-
sierung auf systemische Risiken auf der zweiten Aufsichts-
stufe gébe es auf dieser ersten Aufsichtsstufe Spielrdume
fUr eine Deregulierung. Das ware das genaue Gegenteil des-
sen, was mit den aktuellen Vorschlagen um die Reform von
Basel Il verfolgt wird.

Die Aufsicht auf der zweiten Stufe fokussiert sich auf die
Messung der systemischen Risiken und deren Umsetzung
in die mikroprudentielle Aufsicht bei den systemrelevanten
Instituten. Ein &hnlicher Ansatz wurde auch vom IWF im
GFSR 2009 vorgeschlagen. Zu beachten ist dabei, dass
die Identifikation von systemrelevanten Instituten in periodi-
schen Abstanden wieder neu erfolgen muss und dass sich
dabei natUrlich Verschiebungen ergeben kdnnen. Zudem ist
davon auszugehen, dass nicht nur Banken systemrelevant
fur den Finanzsektor sind, sondern auch andere Institutio-
nen, wie etwa Versicherungen. Neben der Tatsache, dass
damit die systemischen Risiken des Bankensystems we-
sentlich zielgerichteter analysiert und in der Folge auch re-
duziert werden kdnnen, hat dieser Ansatz auch den fUr die
Aufsichtspraxis relevanten Vorteil, dass die zustandigen Be-
horden ihre Ressourcen sehr viel starker auf diesen &uBerst
komplexen Teil ihrer Tatigkeit konzentrieren kdnnen. Es gibt
gar keinen Zweifel daran, dass damit die Effektivitat der bank-
aufsichtlichen Tétigkeit erhdht wirde. Und vermutlich wir-
de mit einer solchen zweistufigen Bankenaufsicht auch ei-
ne Effizienzsteigerung im Bankensektor erreicht werden, weil
der Trend der letzten 25 Jahre zu einer flachendeckenden,
kostspieligen und innovationshemmenden Uberregulierung
des Kreditsektors umgekehrt werden konnte.
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Markus Ferber*

Regulierung und Aufsicht der Banken:
Brauchen wir Basel llI?

Die aktuelle Wirtschafts- und Finanzkrise hat uns allen mit
einer enormen Dringlichkeit zu splren gegeben, dass die
Wirtschafts- und Finanzpolitik den neuen Herausforderun-
gen mit Nachhaltigkeit begegnen muss. Nach den ersten
RettungsmaBnahmen der Bundesregierung wurde unter
Hochdruck nach Methoden gesucht, um einen derartigen
Wirtschaftskollaps zukUnftig ausschlieBen zu kénnen. Die
Themen Hedgefonds oder Ratingagenturen waren in die-
sem Zusammenhang beispielsweise in aller Munde. Ohne
Zweifel spielten diese beiden Akteure eine wichtige Rolle in
der Krise, doch sie waren nicht die Hauptursache der aktu-
ellen wirtschaftlichen Situation. Um der Frage nach weite-
rer Bankenaufsicht zu begegnen, mochte ich vielmehr auf
die mikrodkonomischen Urspriinge der Wirtschafts- und Fi-
nanzkrise verweisen. Die Baseler Eigenkapitalregeln haben
Nebeneffekte hervorgerufen, die einen groBen Anteil am fa-
talen Handeln der Banken haben, da sie mit sehr starren Re-
gelungen falsche Strukturen geschaffen haben. Ich méch-
te zunéchst kurz auf die Urspringe der Bankenregulierung
eingehen.

In der zweiten Hélfte des 19. Jahrhunderts kam erstmals die
Diskussion auf, die Banken bei den Geschaftsvorfallen zu
beaufsichtigen, bei denen risikobehaftetes Kreditgeschaft
zur gewinnbringenden Verwendung der Spareinlagen die-
nen sollte. Zu dieser Zeit kam es aufgrund groBer Schwie-
rigkeiten und Konkurse im Kreditgeschaft nicht nur in
Deutschland zu einem gréBeren Verlangen nach strenge-
ren AufsichtsmaBnahmen. Daraufhin folgten die ersten ge-
setzlichen Auflagen zur Regulierung bankgeschéaftlicher Ta-
tigkeiten. Als Begriindung wurden dabei im Kern zwei
Schutzabsichten angegeben. Zum einen der Schutz der
Glaubiger von Kreditinstituten vor Vermdgensverlusten aus

* Markus Ferber, MdEP, ist Vorsitzender der CSU-Europagruppe.
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ihren Bankgeschéften und zum anderen der Schutz der Wirt-
schaft als Ganzes vor Beeintrachtigung des Vermobgens-
verkehrs als einem seiner wesentlichen Trager.

Zur Umsetzung dieser Ziele sehe ich nach wie vor nur zwei
prinzipielle MaBnahmen: Entweder erfolgt der Schutz von
innen durch Bereitstellung von hinreichend viel Eigenmit-
teln seitens des Kreditinstituts selbst, oder eine Aufsichts-
behdrde Ubt von auBen eine stédndige Kontrollfunktion aus.
Besonders die wirtschaftliche Entwicklung im letzten Jahr
hat uns vor Augen geflihrt, dass die Banken dem Schutz
von innen nicht ausreichend nachgekommen sind. Auch die
Einfihrung der Baseler Eigenkapitalregeln hat der aktuellen
Entwicklung im Bankensektor nicht ausreichend entgegen-
wirken kénnen. Nachdem mit Basel | die Férderung von ein-
heitlichen Wettbewerbsbedingungen und die Gewahrleis-
tung einer ausreichenden Eigenkapitaldeckung der Ban-
ken beabsichtigt wurde, sollte mit Basel Il die Bankenauf-
sicht noch effektiver gestaltet werden. Ferner sollte die Sta-
bilitat der internationalen Finanzmarkte im Rahmen von Ba-
sel Il durch differenzierte Eigenkapitalanforderungen verbes-
sert werden. An dieser Stelle muss festgehalten werden,
dass diese MaBnahmen die beabsichtigten Ziele nicht aus-
reichend erfullt haben. Im Gegenteil: Basel | hat den Kredlit-
instituten Anreize vermittelt, Kredite an Kunden mit gerin-
ger Bonitat zu geben und zudem vorhandene Kredite in
den Kapitalmarkt abzuschieben, um sich weitere Spielréu-
me fUr Kreditvergaben zu ermoglichen. Zwar sind mit Basel |l
die strengen Risikoraster durch bankeigene Bewertungen
ersetzt worden, die Risikobereitschaft der Banken hat sich
dadurch allerdings nur noch erhéht. Es darf nicht verges-
sen werden, dass Basel Il einen prozyklischen Effekt auf den
Konjunkturverlauf mit sich bringt. In Phasen des wirtschaft-
lichen Abschwungs steigt die Ausfallwahrscheinlichkeit von
Kreditnehmern. Basel Il verlangt fur die internen Ratings
der Banken zwecks Prognose zukunftiger Kreditrisiken ei-
ne Datenhistorie, was zu Folge hat, dass die Ergebnisse des
bankeigenen Ratings die Konjunkturzyklen verstarken kon-
nen. Die Kreditinstitute richten somit ihre Kreditvergabe an
historischen Daten aus, die in Zeiten des wirtschaftlichen
Abschwungs hoéhere Eigenkapitalkosten aufgrund hdherer
Ausfallwahrscheinlichkeit ausldsen. Dies bedeutet im Um-
kehrschluss, dass bei einem anhaltenden konjunkturellen
Aufschwung von sinkenden Eigenkapitalkosten ausgegan-
gen wird, obwohl sich méglicherweise eine Konjunkturab-
schwéchung bereits abzeichnet. Ohne Berlcksichtigung der
gednderten wirtschaftlichen Rahmenbedingungen werden
die Daten aus der Vergangenheit auf die aktuelle Situation
angewendet. Ich halte demnach die prozyklische Wirkung
der zweiten Baseler Eigenkapitalregel volkswirtschaftlich
fir gefahrlich und sehe auch in den aktuellen Uberlegun-
gen zum neuen Regelwerk Basel lll keinen nachhaltigen
Mehrwert. Europa sollte sich nicht an den Amerikanern
orientieren, die sich im Rahmen ihrer Mindestkapitalanfor-
derungen fur die Anerkennung von hybriden Kapitalformen
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(Mischformen von Eigen- und Fremdkapital) als Kernkapital
ausgesprochen haben. Basel lll wiirde diese amerikanischen
ZUge annehmen und ebenso wie Basel | und Basel Il fur
keine ausreichende Stabilitat im Bankensektor sorgen.

Allerdings mussen ohne jeden Zweifel die Uberwachungs-
tatigkeiten der Regulierungsstellen und die Risikomanage-
mentpraktiken der Finanzinstitute verbessert werden. Es
besteht also ein enormer Handlungsbedarf im Finanzsek-
tor. Dabei nehme ich aus den genannten Griinden Abstand
von einzelnen Teilreformen, die dann eine Basel-1ll-Rege-
lung hervorbringen wirden und vor allem den Bankensek-
tor betreffen. Ich vertrete vielmehr die Auffassung, dass
zun&chst das Vertrauen in die internationalen Finanzmark-
te wieder vollkommen hergestellt werden muss. Auch im
Jahr 2010 befinden wir uns noch in der paradoxen Lage,
dass es eine groBe Anzahl hochwertiger Vermdgenswerte
gibt, die die Investoren nach wie vor so behandeln, als sei-
en sie nicht kreditwirdig. Einen entscheidenden Grund fur
das mangelnde Vertrauen sehe ich in der unbefriedigenden
Transparenz. Es ist daher von enormer Wichtigkeit, dass
die Politik nachhaltig prtift, welche MaBnahmen zur Verbes-
serung der Transparenz ergriffen werden kdnnen. An die-
ser Stelle erinnere ich an die Asien-Krise in den Jahren 1997
und 1998: Viele Marktteilnehmer und Investoren nahmen
aufgrund der unzureichenden Transparenz an, dass jeder
Emittent in Asien mit groBer Vorsicht und Skepsis zu be-
handeln sei, da sich niemand sicher war, ob die verbreite-
ten Informationen auf den Mérkten korrekt waren. Die in-
ternationale Gemeinschaft kam damals zu dem Entschluss,
dass die Transparenz im Hinblick auf das Marktgeschehen
zu erhdhen ist und lag mit dieser Schlussfolgerung genau
richtig. Auch zum aktuellen Zeitpunkt sehe ich in den Volks-
wirtschaften den Bedarf nach mehr Transparenz und Ver-
trauen in die Mérkte. Der Verbindung dieser beiden Fakto-
ren kommt unter den derzeitigen Marktumstanden eine we-
sentliche Bedeutung zu.

Die momentan in der Diskussion stehende Richtlinie zu
den Managern alternativer Investmentfonds (sog. AIFM)
ist beispielsweise eine MaBnahme, um das vorhandene
Defizit an Transparenz zu beseitigen. Die Européische
Kommission verfolgt mit dieser Richtlinie das Ziel, einen
regulatorischen Rahmen fur AIFM auf européischer Ebe-
ne zu schaffen und eine leistungsfahige Aufsicht sicher-
zustellen. Sie soll stabile Standards schaffen und die
Durchsichtigkeit gegentiber den Anlegern sowie der Auf-
sicht fur die Aktivitdten der Fondsmanager erhdhen. Ich
sehe darin die Moglichkeit fur die einzelnen européischen
Mitgliedstaaten, die Kontrolle dieses Finanzsektors zu ver-
bessern und bei Bedarf nachhaltige MaBnahmen zu er-
greifen, welche die Funktionsweise der Finanzmarkte si-
cherstellen. Diese Richtlinie zur Regulierung von AIFM ist
nur ein Beispiel von notwendigen Aufsichtsinstrumenten,

die in den einzelnen Sektoren der Finanzmarkte erforder-
lich sind.

Neben den Schwachstellen bei der Einzelaufsicht hat
die Wirtschafts- und Finanzkrise allerdings auch mit aller
Deutlichkeit den Reformbedarf der allgemeinen System-
aufsicht offengelegt. In diesem Zusammenhang wurde
meines Erachtens eine Finanzmarktaufsicht Sinn haben,
die international auf einem europaischen Konsens basiert
und auch grenzUberschreitende Finanzaktivitaten Uber-
wacht. Eine européische Bankenaufsicht wére ein ge-
eignetes Instrument, um auch nationale Aufsichtsbehor-
den bei grenziberschreitenden Finanzdienstleistungen
zu entlasten sowie Vertrauen in die internationalen Finanz-
maéarkte zurtickzugewinnen. Eine Européische Bankenauf-
sichtsbehdrde kann dazu beitragen, dass die Funktions-
weise des Binnenmarkts verbessert wird, indem insbe-
sondere ein hohes und wirksames MaB an Regulierung
und Beaufsichtigung gewahrleistet ist. Im Fokus steht da-
bei, den Anleger zu garantieren, dass die Effizienz und
ordnungsgemaBe Funktionsweise der Finanzmérkte si-
chergestellt ist. Es kann nur dann neues Vertrauen in die
Markte entstehen, wenn die Stabilitat des Finanzsystems
geschutzt ist und die internationale Aufsichtskoordinie-
rung zum Wohle der Volkswirtschaften insgesamt ausge-
baut wird.

Mit dem Vorschlag der Europaischen Kommission zur Ein-
richtung einer Européischen Bankaufsichtsbehdrde wur-
den hierzu erste Schritte eingeleitet. Konkret ist in die-
sem Kontext geplant, das Européische Finanzaufsichtsys-
tem (ESFS) einzurichten, das sich aus einem Netz natio-
naler Finanzaufsichtsbehdrden zusammensetzt, die mit
den Europdischen Finanzaufsichtsbehdrden (»European
Supervisory Authorities«) zusammenarbeiten. Die Kom-
mission kénnte im Krisenfall aus eigener Initiativer heraus
notwendige Entscheidungen an die entsprechenden Be-
horden richten, die von der moglichen Notlage betroffen
waren. Diese wéren dann berechtigt, sofortige MaBnah-
men zu ergreifen, die den Risken entgegenwirken. Um
eine konstante Finanzstabilitat zu gewahrleisten, missen
friihzeitig Trends, potenzielle Risiken und Schwachstel-
len bei den Aufsichtsbehdrden auf Mikroebene sowie bei
grenz- und sektortibergreifenden Tatigkeiten ausgemacht
werden. Die Behdrden sollten unregelméaBige Entwick-
lungen in ihrem Zustandigkeitsbereich Gberwachen und
gegebenenfalls das Europaische Parlament, den Rat, die
Kommission sowie die anderen Européischen Finanzauf-
sichtsbehdrden dartber unterrichten. Dartber hinaus hat
der Europaische Rat beschlossen, dass die Européischen
Finanzaufsichtsbehdrden auch Uber Aufsichtsbefugnisse
fur Ratingagenturen verfligen sollen. Die bereits angespro-
chene Transparenz wére somit auch im Bereich der Ra-
tingagenturen wesentlich besser vorhanden, als es bisher
der Fall ist.
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Die Uberwachung, Bewertung und Meldung von Trends, po-
tentiellen Risiken und Schwachstellen im Bank-, Versiche-
rungs- und Wertpapiersektor kdnnten anhand der beschrie-
benen Europaischen Bankenaufsicht besser realisiert wer-
den als mit vielen Reformen in den Einzelaufsichten. Ich be-
tone daher abschlieBend, dass aus meiner Sicht eine Uber-
arbeitung der Baseler Eigenkapitalregeln nicht die Ldsung
aller Probleme darstellt und beziehe mich dabei auf die drei
genannten Faktoren. Zum einen ist wie bereits erwahnt mehr
Transparenz notwendig, um das Vertrauen in die Markte
zurUckzugewinnen. Zum anderen unterstreiche ich die For-
derung nach einer europdischen Finanzmarktaufsicht, die
effektiv mit den nationalen Aufsichtsbehdrden zusammen-
arbeitet und sehe abschlieBend einen deutlichen Mehrwert
in einem europaischen Finanzmarktmodell, welches im Sin-
ne einer sozialen Marktwirtschaft die dringend erforderliche
Stabilitat wiederherstellt.
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