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Okonomische und rechtliche Grundlagen
der Bankenaufsicht

1.1 Aufgaben der Bankenaufsicht

Die Aufgaben der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)
ergeben sich aus den §§ 6 und 6a des Kreditwesengesetzes (KWG). Wéhrend
§ 6a KWG zur Abwehr der Finanzierung terroristischer Vereinigungen dient und
fiir die vorliegende Analyse nicht von Interesse ist, beschreibt § 6 KWG die
Hauptaufgaben der BaFin. Demnach soll die BaFin vor allem Missstdnden im
Kredit- und Finanzdienstleistungswesen entgegenwirken, welche die Sicherheit
der den Instituten anvertrauten Vermogenswerte gefdhrden, die ordnungsmafige
Durchfiihrung der Bankgeschifte und anderer Finanzdienstleistungen beeintréich-
tigen oder erhebliche Nachteile fiir die Gesamtwirtschaft herbeifiihren konnen.

Bei der Uberwachung der Kredit- und Finanzdienstleistungsinstitute — im
Folgenden oft kurz Institute oder Banken genannt — arbeiten die BaFin und die
Deutsche Bundesbank zusammen (§ 7 KWG). Der Deutschen Bundesbank — kurz
der Bundesbank — obliegen dabei die laufende Uberwachung der Institute, ins-
besondere die Auswertung der von ihnen eingereichten Unterlagen, der Priifungs-
berichte und der Jahresabschlussunterlagen, sowie die bankgeschéftlichen Prii-
fungen der Eigenmittelausstattung und des Risikomanagements. Die BaFin hat
dagegen die Befugnis, aufsichtsrechtliche Maflnahmen zu treffen und festzulegen,
wie die Institute festgestellte Médngel zu beseitigen haben. Die BaFin bestimmt
zudem, wie aufsichtsrechtliche Regeln auszulegen sind. Die Zusammenarbeit
zwischen Bundesbank und BaFin ist in der Aufsichtsrichtlinie detailliert geregelt.
Die Aufsichtsrichtlinie wurde mit Wirkung zum 21. Februar 2008 neu gefasst.'
Da die Zusammenarbeit zwischen Bundesbank und BaFin gemi3 dem Mandat
des Forschungsprojekts nicht im Vordergrund steht, wird im Folgenden regelmé-
Big von der Bankenaufsicht gesprochen, ohne zwischen den beiden Institutionen
zu unterscheiden.

Die Aufgaben der Bankenaufsicht umfassen neben der Verhinderung von
Missstanden, die auf unlauterem Geschéftsgebaren beruhen, vor allem zwei
Aspekte, ndmlich den Schutz der Sparer vor Verlusten und die Vorsorge vor
systemischen Risiken. Letztere drohen, wenn sich die Probleme einer Bank zu
einer Krise des gesamten Bankensektors ausweiten.

Das Schutzbediirfnis des Sparers kann zunéchst mit der Fiirsorgepflicht des
Staates seinen Biirgern gegeniiber begriindet werden: Sparer sind nach dieser
Sichtweise aufgrund mangelnder Kenntnisse liber konomische Zusammenhénge



nicht in der Lage, sich selbst gegen Verluste zu schiitzen, und legen ihre Erspar-
nisse im Vertrauen auf eine sichere Riickzahlung bei Banken an. Dieses Vertrau-
en gilt es zu sichern, zumal zu den Sparern auch wirtschaftlich schwache Personen
gehoren, also solche, die nur {iber geringe Finanzmittel verfiigen. Ein Verlust
ihrer Einlagen wiirde diese Anleger besonders hart treffen. Sie sind daher in
besonderem Mafle schutzbediirftig (Waschbusch, 2000, 12). Die Notwendigkeit
einer Bankenregulierung ldsst sich aber auch dann begriinden, wenn man nicht
von der Annahme eines in 6konomischen Angelegenheiten unerfahrenen Sparers
ausgeht, der nur durch den Staat vor dem Verlust seiner Einlagen geschiitzt
werden kann.

Die Beziehung zwischen einer Bank und ihren Einlegern ist eine Kredit-
beziehung, in der die Sparer die Kreditgeber sind und die Bank der Kreditnehmer.
Wie bei jeder Kreditbeziehung sind auch mit der Kreditvergabe durch die Sparer
Risiken verbunden. Da ein Unternechmen unter Unsicherheit handelt, besteht
zunichst die Gefahr, dass aufgrund widriger externer Entwicklungen die Ertrdge
nicht ausreichen, die Verbindlichkeiten zu bedienen. Hinzu kommen die Risiken
aus der Finanzierungsbeziehung: Kreditnehmer haben insbesondere bei hoher
Verschuldung einen Anreiz, eine riskante Unternehmensstrategie zu wihlen.
Schlagt die Strategie fehl, so sind es ndmlich vor allem die Kreditgeber, die den
Schaden zu tragen haben. Fiihrt die Strategie dagegen zu hohen Ertrdgen, so
kommen diese vor allem den Eigentiimern zugute. Vor allem bei unzureichender
Ertragslage wichst die Gefahr, dass die Unternehmensleitung ihr Heil in riskanten
MaBnahmen sucht. Eine solche Verhaltensweise wird auch als ,,Gambling for
Resurrection (Dewatripont/Tirole, 1994, 97) bezeichnet.

Banken weisen traditionell einen hohen Verschuldungsgrad auf. Wéahrend die
Banken bei ihren Kreditkunden — zum Beispiel bei Industrieunternehmen — in-
sistieren, dass deren Eigenkapital 20 oder 30 Prozent der Bilanzsumme ausmachen
sollte, liegen bei den Banken die Eigenkapitalanteile an der Bilanzsumme seit
Jahrzehnten deutlich niedriger. Derzeit betragen sie rund 10 Prozent, wenn man
auf risikogewichtete Anlagen abstellt, und nur 1 bis 3 Prozent der ungewichteten
Bilanzsumme. Bei derart hohem Verschuldungsgrad ist ein Schutzbediirfnis der
Glaubiger, vornehmlich der Sparer, in besonderem Malle gegeben.

Man konnte einwenden, dass dies allein noch keine Regulierung rechtfertigt.
SchlieBlich hat grundsitzlich jeder Sparer die Moglichkeit, sein Vermogen zu
schiitzen. So konnten Sparer — dhnlich wie Banken in ihrer Rolle als Kredit-
geber — Informationen tiber die Bonitét der Bank, der sie ihre Einlagen anvertrauen
wollen, einholen. Sie konnten weiterhin — wie in Kreditbeziehungen iiblich —
besondere Vertragsklauseln vereinbaren, sogenannte Covenants. Diese begrenzen



die Moglichkeiten der Geschéftsfiihrung, bestimmte MaBBnahmen zu ergreifen,
welche die Glaubiger schidigen. So wird in der Literatur auch diese Vorstellung
vertreten: Das Recht des Sparers, seine Mittel jederzeit kurzfristig abziehen zu
konnen, biete ihm nicht nur einen Schutz gegen die Unsicherheit dariiber, wann
er die Mittel wohl brauchen werde. Es diene ihm auch dazu, das Management
der Bank zu verantwortlichem Verhalten zu veranlassen. Denn das Bankmanage-
ment miisse es doch gewirtigen, dass ein Fehlverhalten der Bank zu sofortigem
Mittelabzug fiihre (Calomiris/Kahn, 1991).

Die Vorstellung, dass Sparer gegeniiber der Bank ihre Rolle als Kreditgeber
in dhnlicher Weise wahrnehmen wie Banken als Kreditgeber gegeniiber Unter-
nehmen, ist allerdings nicht realistisch: Vielen Bankkunden diirfte das Wissen
um 6konomische Zusammenhénge fehlen, das notwendig wire, um die Bonitét
von Banken beurteilen zu kdnnen. Auch hétte der einzelne Sparer nicht die Ver-
handlungsmacht, um besondere Covenants zu vereinbaren. Vor allem aber wiirde
es sich auch nicht lohnen, Zeit und Miihen fiir die Informationsbeschaffung und
fiir die Kontrolle aufzuwenden, da die Anlagebetrdge meist relativ klein sind.

Bei der Uberwachung einer Bank durch die Sparer ist auBerdem mit einem
Trittbrettfahrerproblem zu rechnen. Der einzelne Einleger hat kein Interesse,
einen angemessenen Aufwand fiir Informationsbeschaffung und Kontrolle zu
betreiben, wenn die Wirkungen dieser Aktivitdten in hohem Malle auch anderen
Einlegern zugutekommen. Vielmehr wird dann jeder Einleger spekulieren, dass
er von den Uberwachungsaktivititen anderer Einleger profitieren kann, ohne sich
an den Kosten solcher MaBnahmen beteiligen zu miissen. Versucht jeder Einleger,
eine Free-Rider-Position einzunehmen, kommt schlieBlich iiberhaupt keine
Uberwachung zustande.

Dieses Trittbrettfahrerproblem wird teilweise dadurch neutralisiert, dass der
Einleger in einer Krisensituation umso besser dasteht, je frither er seine Mittel
vom Bankkonto abhebt. Gut informierte Einleger haben also einen Vorteil. Die
Privilegierung derer, die in der Warteschlange vor dem Bankschalter vorne stehen,
geht aber zulasten der anderen, die weit hinten anstehen. In einer angespannten
Situation kann dieser Zusammenhang eine Panik herbeifiihren. Es kann ndmlich
dazu kommen, dass jeder versucht, seine Einlage abzuheben, weil jeder befiirch-
tet, dass die Einleger, die moglicherweise noch diisterere Informationen beziiglich
der Sicherheit der Bank haben als er selbst, vor ihm in der Warteschlange stehen.
Die Fahigkeit, die Mittel kurzfristig abheben zu kénnen und dadurch besser
wegzukommen als andere Einleger, dient zwar zur Neutralisierung des Trittbrett-
fahrerproblems bei der Informationsbeschaffung und Kontrolle. Sie erh6ht aber
gleichzeitig die Instabilitdt einer Bank in Krisensituationen.



In Anbetracht dieser Schwierigkeiten einer Uberwachung der Banken durch
die einzelnen Sparer ist es sinnvoll, dass die Uberwachung ganz oder teilweise
an eine zentrale Instanz delegiert wird. Hierdurch lassen sich Spezialisierungs-
vorteile nutzen und Kosten sparen. Die Leitlinie fiir die Tétigkeit einer solchen
Instanz sollte es sein, die Vorkehrungen, die Glaubiger zu ihrem Schutz norma-
lerweise treffen, stellvertretend fiir diese vorzunehmen. Gemal dieser ,,Repre-
sentation Hypothesis® (Dewatripont/Tirole, 1994, 32) sollten Regulierungsvor-
schriften somit ein Substitut sein fiir individuelle vertragliche Vereinbarungen.
Zudem sollten sie das bezwecken, was Kreditvertragsklauseln als Ziel haben: Der
Bank als Kreditnehmer sollen die Moglichkeiten und Anreize genommen werden,
MafBnahmen durchzufiihren, die vor allem darauf abzielen, die Sparer als Glau-
biger zu schadigen. Bei einer Regulierung in Stellvertretung fiir die Einleger geht
es also nicht darum, eine Bankinsolvenz um jeden Preis zu verhindern. Vielmehr
besteht das Ziel darin, Finanzierungsbeziehungen effizient zu gestalten — auch
den Schutz der Sparer. Das ist die erste Begriindung fiir eine Bankenaufsicht.

Die zweite Begriindung fiir die Beaufsichtigung von Banken ist die Vermutung
einer systemimmanenten Instabilitdt des Bankensektors. Es wird die Gefahr
gesehen, dass die Schieflage oder der Zusammenbruch einer einzelnen Bank
einen Dominoeffekt ausldsen und andere Institute mit in den Abgrund reiflen
kann. Die Befiirchtung, dass es zu solchen sogenannten systemischen Risiken
aufgrund von Contagion (Ansteckung) oder Spillover-Effekten kommen kann,
lasst sich durch eine Reihe von theoretischen Argumenten stiitzen.

Bankenkrisen konnen als Folge des Platzens einer spekulativen Blase auftreten.
Ein Beispiel hierfiir ist die Bankenkrise in Japan in den 1990er Jahren. Diese
Krise setzte ein, nachdem tiber Jahre hinweg Aktienkurse und Immobilienpreise
in Japan kontinuierlich mit hohen Wachstumsraten gestiegen waren und dann
plétzlich einbrachen. Auch der aktuellen Subprime-Krise in den USA ging ein
iiber Jahre hinweg massiver Anstieg der Immobilienpreise voraus. Bald nach dem
Einbrechen der Immobilienpreise setzten die Probleme bei zahlreichen Banken
ein. Schieflagen oder Zusammenbriiche von Banken fiihren wiederum bei ande-
ren Banken aufgrund von Beteiligungsverhéltnissen oder Kreditbeziehungen zu
Wertberichtigungen und Abschreibungen, die diese Banken in massive Schwierig-
keiten bringen konnen. Die staatlichen Rettungsaktionen zugunsten der Deutschen
Industriebank (IKB) und der US-amerikanischen Investmentbank Bear Stearns
wurden unter anderem auch damit begriindet, dass eine Insolvenz dieser Institute
weitere Banken in den Abwirtssog mitgerissen hétte (,,too connected to fail*).
So war Bear Stearns enorme Positionen in Kreditderivaten eingegangen. Dies
hatte zur Folge, dass eine Insolvenz dieser Bank die Kreditrisikoabsicherung



vieler Banken mit einem Schlag zunichtegemacht hétte. Dass derartige Befiirch-
tungen nicht aus der Luft gegriffen waren, konnte man sehen, als schlielich die
Investmentbank Lehman Brothers insolvent und das Versicherungsunternehmen
American International Group — besser bekannt unter seinem Kiirzel AIG —
unmittelbar mitgerissen wurde.

Andere Theorien tiber Bankenkrisen setzen am Einlagengeschéft der Banken
an (Allen/Gale, 2007). Wéhrend Bankeinlagen, die zu den Passiva gehoren,
typischerweise kurzfristig liquidiert werden konnen, sind die Aktiva der Bank
langfristig in bestimmten Investitionen gebunden und damit zum Teil illiquide.
Die Transformation kurzfristig liquidierbarer Passiva in langfristige, relativ illi-
quide Aktiva erfiillt 6konomisch die Funktionen, einerseits die Sparer gegen die
Folgen von unvorhergesehenen Liquiditétsschocks abzusichern, andererseits die
Realisation illiquider Realinvestitionen durch die Vergabe langfristiger Kredite
zu ermoglichen. Diese sogenannte Fristentransformation der Banken funktioniert
reibungslos, wenn nur ein Teil der Sparer von der Moglichkeit, die Einlagen
kurzfristig abzuziehen, Gebrauch macht. Wenn jedoch Gertichte tiber Probleme
oder eine drohende Schieflage bekanntwerden, ist zu befiirchten, dass die Sparer
ihre Einlagen massenweise abziehen. Die Gefahr, dass bereits vage Vermutungen
einen Ansturm der Sparer auf die Bankschalter auslosen konnen (Bank-Run), ist
darauf zuriickzufiihren, dass Bankeinlagen sequenziell, das heiflt nach dem
Grundsatz ,,first come first served*, bedient werden. Bei diesem Regime kommt
es — wie oben erwihnt — fiir den einzelnen Sparer darauf an, dass er bei einer
Schieflage der Bank seine Einlagen schneller abzieht als andere Sparer.

Wie anfillig Banken fiir einen Bank-Run sind, wenn Informationen bekannt-
werden, die auf eine Gefidhrdung der Bank hindeuten, zeigt das Beispiel der
britischen Bank Northern Rock. Obwohl die Bank nur geringfiigig in Subprime-
Krediten investiert war, setzte Mitte September 2007 ein Bank-Run ein, nachdem
Gertichte liber Refinanzierungsschwierigkeiten der Bank aufgekommen waren.
Innerhalb kiirzester Zeit zogen die Sparer Einlagen in einer Hohe von iiber
4 Milliarden Euro ab.

In der Literatur war einige Zeit umstritten, ob ein Bank-Run sich auch ereignen
kann, ohne dass es einen konkreten Anlass gibt. Der Grund dafiir, dass ein Bank-
Run aus heiterem Himmel als sogenanntes Sunspot-Phdnomen eintreten kann,
lautet: Die Riickgewéhr der Einlagen héngt nicht nur von der Vermdgens- und
Ertragslage der Bank ab, sondern auch von dem Verhalten der anderen Sparer.
Wenn ein Sparer davon ausgeht, dass die anderen Sparer — aus welchem Grund
auch immer — ihre Einlagen vermehrt abziehen, dann ist es fiir den betrachteten
Sparer rational, auch moglichst schnell seine Einlagen abzuziehen. Wiirde er



warten, so riskierte er, zu spat zu kommen. Das heif3t, er muss befiirchten, dass
die Bank —unter Inkaufnahme von hohen Verlusten — bereits alle Aktiva liquidiert
hat, sodass keine Vermdgenswerte mehr tibrig sind, aus denen die Riickzahlung
seiner Einlage bestritten werden kénnte (Diamond/Dybvig, 1983; 1986).

Die Vorstellung von einem Bank-Run als Sunspot-Phdnomen ohne jeglichen
materiellen Anlass ist kritisiert worden, weil fiir praktisch alle Bank-Run-Episoden
der Geschichte ungiinstige Informationen bekannt sind, deren Verbreitung jeweils
den Bank-Run ausgelost hat (Calomiris/Gorton, 1991). Aus dieser Beobachtung
wurde geschlossen, dass Bank-Runs als eine Form der Informationsverarbeitung
anzusehen sind, die moglicherweise wiinschenswerte Effizienzeigenschaften
aufweist, etwa im Hinblick auf die Neutralisierung von Trittbrettfahrerproblemen
oder im Hinblick auf die Aggregation von Information aus vielfaltigen Quellen.
Es ist ndmlich damit zu rechnen, dass nicht alle Einleger sich auf dieselbe Quelle
verlassen (Calomiris/Kahn, 1991).

Die neuere Literatur iiber Bank-Runs zeigt allerdings, dass die Unterscheidung
zwischen Sunspot-Bank-Runs und Informations-Bank-Runs nicht zielfithrend
ist. In dieser Literatur wird der Gedanke, dass verschiedene Anleger verschiedene
Informationsquellen haben, explizit modelliert. Im Ergebnis sind dabei alle Bank-
Runs als Folge ungiinstiger Information anzusehen. Das heiflt: Reine Sunspot-
Bank-Runs gibt es nicht. Jedoch sind in einem kritischen Bereich die Reaktionen
des Systems bei Anderungen der Fundamentalwerte unverhiltnismiBig radikal.
In diesem Bereich bewirken kleine Anderungen der Fundamentalwerte und damit
kleine Anderungen der Informationen, welche die einzelnen Beteiligten erhalten,
radikale Verhaltensdnderungen, weil jeder erwartet, dass die anderen ihr Verhal-
ten ebenfalls indern. Die Analysen zeigen auch, dass der Umgang mit Anderungen
der Fundamentalwerte, der sich aus diesen Mechanismen ergibt — zum Bei-
spiel im Hinblick auf die erforderliche Liquidierung von Vermdgenswerten der
Bank —, zu ineffizienten Ergebnissen fiihren kann und zumeist auch fiihrt (Rochet/
Vives, 2004; Goldstein/Pauzner, 2005).

Das Beispiel der britischen Bank Northern Rock macht auch deutlich, dass
eine Einlagensicherung ein geeignetes Mittel sein kann, um einen Bank-Run zu
verhindern. Kann ein Sparer auf die Riickzahlung seiner Einlage vertrauen, un-
abhingig davon, ob die anderen Sparer ihre Einlagen vorzeitig abziehen oder
nicht, gibt es fiir ihn keine Notwendigkeit, die eigene Einlage vorzeitig abzuzie-
hen. Angesichts der geringen Absicherung der Spareinlagen durch die britische
Einlagensicherung (20.000 Pfund bei 10 Prozent Selbstbehalt) konnte die Situation
erst beruhigt werden, nachdem die britische Regierung erklért hatte, dass sie die
Sicherheit der Einlagen in unbeschrinkter Hohe garantiere.
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Das Beispiel Northern Rock zeigt auch, dass die Gefahr eines Bank-Runs nicht
nur von den Kunden und ihren Einlagen ausgeht, sondern auch bei einer nicht
fristenkongruenten Refinanzierung tiber institutionelle Anleger auftreten kann.
Northern Rock refinanzierte die ausgelichenen langfristigen Kredite tiberwiegend
nicht durch Spareinlagen, sondern durch kurzfristige Kreditaufnahmen bei ande-
ren Banken. Ausgangspunkt der Liquiditdtsschwierigkeiten bei Northern Rock
waren Probleme bei der Anschlussfinanzierung. Diese Probleme traten auf, als
andere Banken aufgrund der Befiirchtung, auch Northern Rock kénne von der
Subprime-Krise betroffen sein, nicht mehr bereit waren, neue Kredite zu gewéh-
ren. Ahnliche Probleme brachten die strukturierten Investment-Vehikel (SIV) und
Conduits der IKB und der sidchsischen Landesbank SachsenLB in Schwierigkeiten.
Das Geschéiftsmodell der SIV und Conduits beruhte darauf, langfristige Aktiva
anzukaufen und diesen Erwerb durch die Ausgabe kurzlaufender Anleihen — so-
genannter Commercial Papers — zu refinanzieren. Die Refinanzierung gelang nicht
mehr, als infolge der Subprime-Krise die Aktiva der SIV und Conduits an Wert
verloren, sodass die Erwerber der Commercial Papers befiirchten mussten, dass
diese ausgegebenen Anleihen nicht mehr vollstandig zuriickgezahlt werden.

1.2 Ansatzpunkte der Regulierung

Die Bankenregulierung verfolgt grundsatzlich das Ziel, durch aufsichtsrecht-
liche Vorschriften und Maflnahmen zu vermeiden, dass eine Situation eintritt, in
der die Sicherheit der den Banken anvertrauten Gelder gefdhrdet und die Stabi-
litdt des Finanzsystems nicht mehr gewihrleistet ist. Im Zentrum der Regulierung
stehen genau umschriebene Regeln fiir das Verhalten der Banken.

Als Alternative zu diesem Regulierungsansatz ist in den 1990er Jahren ein
Ansatz ins Gespriach gebracht worden, der nicht unmittelbar auf das Verhalten der
Bank abstellt, sondern auf die zu erwartenden Ergebnisse. In diesem sogenannten
Pre-Commitment-Ansatz benennt die Bank einen maximalen Verlustbetrag. Aus
diesem ergibt sich die regulatorisch erforderliche Eigenkapitalunterlegung (Kupiec/
O’Brien, 1995; 1998; Santos, 2001). Ubersteigt der tatsichliche Verlust den zuvor
benannten maximalen Verlustbetrag, wird das Institut mit Sanktionen belegt.
Dieser Ansatz hat den Vorteil, dass in die Bestimmung des regulatorischen Eigen-
kapitals nicht nur die Ergebnisse formaler Risikomodelle eingehen, sondern auch
alle sonstigen Informationen, die das Management beziiglich der Gesamtrisiko-
situation der Bank hat. Diesem Vorteil steht allerdings der Nachteil gegeniiber,
dass es kaum moglich ist, dem Management geeignete Anreize zu geben, die
Risikosituation korrekt zu berticksichtigen. Durch die Gestaltung von Sanktionen
und anderen Anreizen wird das Verhalten der Bankleitung nur dann zielgerecht
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gesteuert, wenn die Sanktionsdrohungen glaubwiirdig sind und zudem bekannt
ist, in welcher Weise die Bankleitung auf welche Sanktionen reagiert. Die Glaub-
wiirdigkeit der Sanktionsdrohungen scheitert daran, dass Sanktionen gegeniiber
der Bank, insbesondere finanzielle, eine Krise mdglicherweise noch verschirfen
und dass das Spektrum moglicher Sanktionen durch gesetzliche Vorschriften
eingeengt ist. Die Reaktion des Bankmanagements vorab in Erfahrung zu bringen
wird dadurch verhindert, dass das Verhalten der Bankleitung von komplexen
Interaktionen intern und extern im Verhiltnis zu Analysten und Aktionéren be-
stimmt ist, wobei auch psychologische Effekte der sogenannten Overconfidence
eine Rolle spielen. Fiir die Praxis der Bankenaufsicht scheidet dieser Ansatz
daher aus. Stattdessen ist es gerechtfertigt, die sogenannte prudentielle Regulie-
rung (Prudential Regulation) mit genau umschriebenen Regeln fiir das Verhalten
der Banken als zentralen Ansatz in der Bankenaufsicht zu verwenden.

Entsprechend den Zielen der Bankenaufsicht — Schutz der Sparer vor Verlusten
und Sicherstellung der Stabilitit des Finanzsystems — bestehen die Hauptansatz-
punkte der Regulierung zum einen aus Regeln iiber die angemessene Eigen-
kapitalausstattung der Banken und zum anderen aus Regeln iiber die Liquiditét
der Kreditinstitute.? Zentrale Vorschrift fiir die Eigenkapitalanforderung ist
§ 10 KWG, der fordert, dass die Kreditinstitute jederzeit — das heif3t tiglich bei
Geschiftsschluss — iiber eine angemessene Eigenkapitalausstattung verfiigen
miissen. In § 10 KWG ist weiterhin geregelt, aus welchen Bestandteilen das
haftende Eigenkapital beziehungsweise die Eigenmittel sich zusammensetzen
miissen. Die Grundsitze, nach denen die Angemessenheit der Eigenkapitalaus-
stattung im Regelfall beurteilt wird, sind in der Solvabilititsverordnung (SolvV)
detailliert enthalten. Der § 10a KWG {tbertragt die Vorschriften {iber die ange-
messene Eigenkapitalausstattung auf Institutsgruppen. Vorschriften, die das
Eingehen von Risikopositionen an die Eigenmittelausstattung kniipfen, sind in
den §§ 12 und 13 KWG enthalten. Der § 12 begrenzt die Beteiligungshdhe an
einer Nichtbank auf 15 Prozent des haftenden Eigenkapitals. Die §§ 13 bis 13d
beschrinken die Hohe und das AusmaB von GroBkrediten.

In § 11 KWG wird gefordert, dass die Institute ihre Mittel so anlegen miissen,
dass jederzeit eine ausreichende Zahlungsbereitschaft gewihrleistet ist. Die
niheren Anforderungen an die ausreichende Liquiditit sind in der Liquiditéts-
verordnung (LiqV) geregelt.

1.3 Angemessene Eigenkapitalausstattung

Regeln iiber die angemessene Eigenmittelausstattung beruhen auf der Idee,
dass das Eigenkapital einer Bank ausreichen muss, um Verluste auffangen zu
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Idealfall zu einer Wahr-
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Fiir erwartete Verluste sollten bei der Kreditvergabe bereits Risikokosten
(Standardrisikokosten) kalkuliert werden. In der externen Rechnungslegung sollten
in Hohe der erwarteten Verluste Wertberichtigungen (Risikovorsorge) vorgenom-
men werden. Sofern dies geschieht, sind die erwarteten Verluste bereits vom
Eigenkapital abgezogen, das heifit, sie sind vollstindig mit Eigenkapital unterlegt.
Das dariiber hinaus verbleibende Eigenkapital steht zur Verfligung, um unerwar-
tete Verluste auffangen zu kdnnen. Wie viel Eigenkapital hierfiir benotigt wird,
héngt zum einen von der Verlustverteilung und zum anderen davon ab, bis zu
welchem Grad unerwartete Verluste aufgefangen werden sollen. Wiirde man
fordern, dass das Eigenkapital ausreichen soll, um selbst einen Totalverlust als
hochstmdglichen Verlust abdecken zu kdnnen, wire die Konsequenz, dass Banken
ausschlieBlich Eigenkapital im Kreditgeschéft einsetzen konnten. Einlagen-
geschift und Kreditaufnahme am Kapital- oder Interbankenmarkt wéren damit

Eigene Darstellung
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nicht moglich. Da dies zugleich das Geschiftsmodell der Banken zerstdren wiir-
de, wird stattdessen gefordert, dass das Eigenkapital ausreichen soll, wenigstens
einen Verlust, der mit einer sehr hohen Wahrscheinlichkeit (Konfidenzniveau)
nicht iiberschritten wird, aufzufangen. Dieser Verlustbetrag wird als Value-at-Risk
(VaR) bezeichnet. Ein VaR bezieht sich immer auf ein bestimmtes Konfidenz-
niveau, wobei aufsichtsrechtlich Werte von 99 Prozent fiir Marktpreisrisiken
(beim Einsatz von internen Risikomodellen) sowie 99,9 Prozent fiir Kreditaus-
fallrisiken (bei Anwendung des auf internen Ratings basierenden Ansatzes) und
operationelle Risiken (bei Verwendung des Verlustverteilungsansatzes) verwendet
werden. Neben dem Konfidenzniveau ist die Haltedauer, das heif3t der Zeitraum,
iber den der Verlust eintreten kann, entscheidend fiir die Hohe des VaR. Fiir
Marktpreisrisiken wird aufsichtsrechtlich eine Haltedauer von zehn Handelstagen
unterstellt, da man davon ausgeht, dass die typischerweise auf liquiden Méarkten
handelbaren Positionen innerhalb dieses Zeitraums liquidiert werden konnen. Fiir
die weniger liquiden Kreditausfallrisikopositionen wird dagegen ein Haltezeitraum
von einem Jahr unterstellt. Zusitzlich oder anstatt des VaR wird bisweilen auch
der Expected Shortfall (ES) als Risikomal} angewendet. Der Expected Shortfall
misst den erwarteten Verlust solcher Verlustereignisse, die den VaR tiibersteigen.

Werden die Anforderungen an die Eigenmittelausstattung an dem VaR ausge-
richtet, so ist mit der durch das Konfidenzniveau vorgegebenen Wahrscheinlich-
keit die Solvenz der Bank iiber die angenommene Haltedauer gesichert. So
einleuchtend dieses Konzept ist, so schwierig ist seine Umsetzung in der Praxis.
Hier treten vor allem die nachfolgend genannten Probleme auf.

Zunichst ist festzulegen, welche Risikoarten berticksichtigt werden sollen.
Unstrittig ist, dass die auch aufsichtsrechtlich erfassten Risikoarten wie Kredit-
ausfallrisiken, Marktpreisrisiken (Wechselkurs-, Zinsénderungs-, Aktienkurs- und
Rohwarenrisiken) und operationelle Risiken einbezogen werden. Als weitere
Risikoarten werden bisweilen Geschiftsrisiken (Risiko sinkender Erlose aufgrund
eines zurlickgehenden Absatzes von Bankprodukten), Immobilienrisiken, Betei-
ligungsrisiken und Marktliquiditatsrisiken (Verteuerung der Refinanzierung
aufgrund verschlechterter Marktbedingungen) beriicksichtigt.

Fiir die Ermittlung einer Verlustverteilung werden Daten iiber die mogliche
Entwicklung unsicherer Parameter benétigt. Hierbei stiitzt man sich nach Mog-
lichkeit auf empirisch beobachtbare Entwicklungen aus der Vergangenheit. Je
nach Risikoart ist die Datenlage sehr unterschiedlich. Fiir Marktpreisrisiken
stehen im Allgemeinen ausreichend Daten iiber die Entwicklung von Preisen,
Zinsen oder Wechselkursen in der Vergangenheit zur Verfiigung. Allerdings ist
nicht gewéhrleistet, dass die empirisch beobachtbaren Verteilungen auch fiir die
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Zukuntft gelten. Die flir Extrapolationen in die Zukunft erforderliche Stationaritat
der zugrunde liegenden stochastischen Prozesse kann nicht unterstellt werden.
Gleichwohl bietet die Quantifizierung der Risiken anhand der aus der Vergangen-
heit verfligbaren Daten ein niitzliches Geriist, um iiberhaupt die Risikoplanung
der Banken zu organisieren. Im Ubrigen kann die VaR-Schétzung jederzeit iiber-
priift und angepasst werden, da laufend neue Daten generiert werden.

Fiir — jedenfalls zundchst — nicht handelbare Risikopositionen wie zum Beispiel
Kredite ist die Datenproblematik wesentlich grofer. Ausfallwahrscheinlichkeiten
beruhen auf externen oder internen Ratingsystemen, deren Validitét kurzfristig
nur schwer iiberpriifbar ist. Ahnlich verhilt es sich mit dem Loss Given Default.
Noch problematischer ist die Datenlage bei operationellen Risiken, das heif3t bei
Verlusten, die infolge der Unangemessenheit oder des Versagens von internen
Verfahren, Systemen und von Mitarbeitern oder infolge externer Ereignisse ein-
treten (§ 269 SolvV). Seit einigen Jahren werden zwar Schadensdatenbanken
aufgebaut. Wie zuverléssig hieraus Verlustverteilungen abschétzbar sind, ist nur
schwer zu beurteilen. Probleme ergeben sich auch daraus, dass operationelle
Risiken stark durch institutsspezifische Besonderheiten wie zum Beispiel durch
interne Prozessabldufe bestimmt werden, sodass der Riickgriff auf externe Da-
tenquellen problematisch ist (Deutsche Bundesbank, 2007). Hinzu kommt die
Frage, wie seltene Ereignisse mit extrem hohem Verlustpotenzial (High Risk —
Low Probability) erfasst werden sollen.

In diesem Zusammenhang ist auch darauf hinzuweisen, dass Kreditrisiken und
operationelle Risiken in besonderem Mafle von individuellem Verhalten abhéngen.
Das macht die Extrapolation aus Daten der Vergangenheit noch fragwiirdiger.
Zwar hiangen auch Marktpreisrisiken letztlich vom Verhalten der Marktteilnehmer
ab. Allerdings hat der einzelne Marktteilnehmer nur geringen Einfluss auf die
Marktpreise. Fiir die relevanten stochastischen Prozesse kommt es viel mehr auf
die zugrunde liegenden Informationsprozesse beziiglich der Fundamentalvariablen
an. Kreditrisiken dagegen héingen vom Verhalten der Kreditnehmer ab. Ande-
rungen der Vertragsbedingungen oder der sonstigen Rahmenbedingungen, die
dieses Verhalten beeinflussen, begriinden unmittelbar einen Strukturbruch, durch
den frithere Daten irrelevant werden konnen. Dabei ist auch mit der Moglichkeit
zu rechnen, dass die Kreditnehmer den strategischen Umgang mit den Rating-
systemen der Kreditgeber lernen und dadurch die Ratingsysteme entwerten. So
scheinen Hypothekenschuldner in den USA nach der im Jahr 2000 von Politik
und Justiz erzwungenen Veroffentlichung der Verfahren fiir die Ermittlung der
sogenannten FICO-Scores gelernt zu haben, wie man diese Scores manipulieren
kann. Das konnte erkldren, warum die Inzidenz von Kreditereignissen bei
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Subprime-Krediten seit dem Jahr 2000 eine kontinuierliche Verschlechterung
aufweist (Rona-Tas/Hil3, 2008; Demyanyk/Hemert, 2008).

Die groBte Herausforderung fiir die Ermittlung einer Gesamtverlustverteilung
ist die Aggregation der einzelnen Risikopositionen zu einer Gesamtrisikoposition.
Diese Aggregation vollzieht sich typischerweise in drei Schritten (Abbildung 2).
o Im ersten Schritt ist die jeweilige Einzelnettoposition zu bestimmen, indem
solche Positionen, die sich auf denselben Risikofaktor beziehen und sich daher

Gesamtrisiko und Risikodeckungspotenzial Abbildung 2

Bestimmung einer Einzelnettoposition

Saldierung von Anspriichen und Verpflichtungen

¢ in derselben Wahrung

¢ in demselben Wertpapier (Aktien, festverzinsliche Wertpapiere)
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vollig gleichlaufend oder vollig gegensétzlich verhalten, zu einer Position saldiert
werden. Short- und Long-Positionen in demselben Wertpapier sowie Anspriiche
und Verpflichtungen in derselben Wéhrung werden so zundchst zu jeweils einer
Risikoposition zusammengefasst. Probleme treten in dieser Stufe der Risiko-
aggregation vor allem bei Optionspositionen auf, da deren Wertentwicklung eine
nichtlineare Funktion des Basiswerts ist.

e In der zweiten Stufe werden dann die Nettopositionen fiir jede Risikoart be-
stimmt. Bezogen auf das Wechselkursrisiko geht es darum, die Nettopositionen in
den einzelnen Wiahrungen zu einer Gesamtwahrungsposition zu aggregieren. Bei
den Aktienkursrisiken miissen die Positionen in den verschiedenen Titeln zu einer
Gesamtaktienkursrisikoposition zusammengefasst werden. Bei den Ausfallrisiken
ist entsprechend aus den einzelnen Kreditengagements ein Kreditportfoliorisiko
zu bestimmen. Fiir die Hohe der Gesamtrisikoposition ist entscheidend, welche
Korrelationen zwischen den Einzelnettopositionen bestehen. Im (seltenen) Spezial-
fall einer vollstindig positiven (negativen) Korrelation kdnnen die Positionen
einfach aggregiert werden (unter Umkehrung des Vorzeichens). Bei einer Korrelation
von null ergibt sich bei einem hinreichend grof3en Portfolio eine (fast) perfekte
Diversifikation, sodass das unerwartete Risiko der Gesamtposition nahe bei null
liegt. Die empirische Bestimmung von Korrelationen ist insbesondere fiir Risiko-
arten, die nicht oder nur wenig gehandelt werden, zum Beispiel Kreditrisiken, kaum
zuverldssig moglich. Umso wichtiger ist es, gerade fiir solche Risiken unterschiedliche
Szenarien hinsichtlich der Annahmen iiber die Korrelationen zu beriicksichtigen.
So zeigen Simulationsstudien, dass maBige Erhohungen der Korrelationen den VaR
eines Kreditportfolios dramatisch erh6hen konnen (Mager/Schmieder, 2008).

e Im dritten Schritt schlieBlich muss tiber die einzelnen Risikoarten hinweg eine
Gesamtrisikoposition der Bank bestimmt werden. Da die einzelnen Risikoarten
sich nicht unabhéngig voneinander entwickeln, miissten auch hier Korrelationen
berticksichtigt werden, wofiir allerdings keine zuverldssigen Daten existieren. In
der Praxis des Risikomanagements wird daher — dhnlich dem aufsichtsrechtlichen
Vorgehen — auf die Berticksichtigung von Korrelationen zwischen den einzelnen
Risikoarten hdufig verzichtet. Stattdessen werden die Anrechnungsbetrige fiir
die einzelnen Risikopositionen addiert. Nur wenige Banken verwenden explizit
Korrelationen, die dann nicht auf historischen Daten, sondern auf Experten-
schitzungen beruhen (Deutsche Bundesbank, 2007).

1.4 Ausreichende Liquiditat

Eine wichtige Aufgabe des Bankensektors ist es, Liquiditét bereitzustellen.
Dies geschieht, indem Sparern die Mdglichkeit gegeben wird, Gelder, die sie bei
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den Banken anlegen, kurzfristig abrufen zu kdnnen oder indem Kreditlinien ein-
gerdumt werden, auf die die Kreditnehmer kurzfristig zuriickgreifen konnen. Die
Bereitstellung von Liquiditit erfordert, dass Banken Fristentransformation betrei-
ben, also langfristige und iiberwiegend wenig liquide Aktiva kurzfristig refinan-
zieren. Mit der Fristentransformation sind Zinsdnderungs- und Liquiditétsrisiken
verbunden. Wihrend Zinsanderungsrisiken, soweit sie nicht Handelsaktiva betref-
fen, nicht mit Eigenmitteln zu unterlegen sind, sondern nur in der zweiten Saule
des zweiten Baseler Abkommens iiber Bankenaufsicht (Basel II) erfasst werden,
werden Liquidititsrisiken durch den § 11 KWG und die daran ankniipfende
Liquiditdtsverordnung (LiqV) begrenzt. Ziel der LiqV kann es nicht sein, jegliche
Liquiditdtsrisiken auszuschalten, da dies zugleich die Fristentransformation und
damit die Bereitstellung von Liquiditit verhindern wiirde. Stattdessen soll die
Fristentransformation so weit begrenzt werden, dass unter normalen Umstinden
—das heif3t bei iblichem Verhalten der Bankkunden — die Liquiditét als hinreichend
gesichert angesehen werden kann. Zu dem iiblichen Verhalten der Bankkunden
zahlt, dass Einlagen hiufig langer gehalten werden, als es der formellen Laufzeit
entspricht (Prolongation), und dass abgerufene Einlagen durch neue ersetzt werden
(Substitution). Hierdurch steht der Bank ein Bodensatz an formell kurzfristigen
Einlagen tatsdchlich mittel- bis langfristig zur Verfiigung (Bodensatztheorie).

Liquiditat ist dann gegeben, wenn die Bank alle félligen Zahlungsverpflich-
tungen termingerecht erfiillen kann. Eine Beurteilung der Liquiditét erfordert
daher eine Planung samtlicher Ein- und Auszahlungen sowie eine Berticksichtigung
solcher Positionen, aus denen bei Bedarf jederzeit Einzahlungen generiert werden
koénnen. Zur aufsichtlichen Liquiditatsbeurteilung kénnen die Banken wiahlen
zwischen institutseigenen Liquiditdtsrisikomess- und -steuerungsverfahren
(§ 10 LiqV) sowie dem aufsichtlichen Standardansatz. Wiahrend fiir die Konstruk-
tion institutseigener Liquiditétsrisikomess- und -steuerungsverfahren keine kon-
kreten Vorgaben existieren, erfolgt die Liquiditdtsbeurteilung im Standardansatz
nach fest vorgegebenen Regeln. Diese sehen vor, dass eine Liquidititskennzahl
gebildet wird, und zwar als Quotient aus den innerhalb eines Monats verfiigbaren
Zahlungsmitteln und Zahlungsanspriichen einerseits und den innerhalb eines
Monats abrufbaren Zahlungsverpflichtungen andererseits (Abbildung 3).

Eine Liquidititskennzahl groBer als eins zeigt an, dass innerhalb eines Monats
mehr Einzahlungen generiert werden konnen, als voraussichtlich an Auszahlungen
anfallen werden, sodass die Liquiditdt als gesichert angesehen wird. In d&hnlicher
Weise werden fiir drei weitere Laufzeitbdnder Beobachtungskennzahlen gebildet,
an deren Verletzung aber keine unmittelbaren aufsichtlichen Konsequenzen
gekniipft sind.
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Liquiditatskennzahl und Beobachtungskennzahlen Atbidung 3
gemal LiqV

Liquiditat erster Klasse: Liquiditat zweiter Klasse: Zahlungsmitteliiberschuss
Jederzeit und ohne weiteres | Anspriiche mit einer ausj—1
liquidierbare Positionen Restlaufzeit im Laufzeitband |
Liquiditatskennzahl = Beobachtungskennzahl =
Verfligbare Zahlungsmittel und Zahlungsanspriiche im Laufzeitband j
Zahlungsanspriiche Zahlungsverpflichtungen im
im Laufzeitband j = 1 51 Laufzeitband j
Abrufbare -
Zahlungsverpflichtungen
im Laufzeitband j = 1 j = 2: Uber ein Monat bis zu drei Monaten

j = 3: Uiber drei Monate bis zu sechs Monaten
j = 1: téglich féllig bis zu einem Monat j = 4: liber sechs Monate bis zu einem Jahr
Passivposten, die taglich teilweise oder Verbindlichkeiten mit einer Restlaufzeit
insgesamt abgerufen werden kdnnen im Laufzeitband
(Abrufrisiko):

Passivposition - Abrechnungssatz

Quelle: Hartmann-Wendels/Wendels, 1999

Zu den innerhalb eines Monats verfiigbaren Zahlungsmitteln zdhlen Aktiva,
die Zahlungsmittel sind (zum Beispiel Kassenbestand und Guthaben bei Zentral-
notenbanken) oder unmittelbar in Zahlungsmittel transformiert werden kdnnen
(Liquiditit erster Klasse). Zu Letzterem gehdren borsennotierte Wertpapiere,
Geldmarkt- und Wertpapierfonds sowie erhaltene unwiderrufliche Kreditzusagen.
Zu den Zahlungsanspriichen zahlen Forderungen, zentralbankfahige Wechsel und
nicht borsennotierte Wertpapiere mit einer Restlaufzeit bis zu einem Monat.

Kurzfristig abrufbare Zahlungsverpflichtungen sind mit solchen Passiva ver-
bunden, die taglich ganz oder teilweise abgerufen werden konnen. Hierzu zéhlen
taglich fdllige Verbindlichkeiten (zum Beispiel Sichtguthaben) und Eventual-
verbindlichkeiten (zum Beispiel gegebene Kreditzusagen). Bei diesen Positionen
ist ungewiss, in welcher Hohe daraus kurzfristig Zahlungsabfliisse resultieren
(Abrufrisiko). Daher werden diese Positionen mit einem Anrechnungssatz ge-
wichtet, der beriicksichtigt, inwieweit — unter normalen Umstidnden — mit einer
Inanspruchnahme zu rechnen ist. Weiterhin gehen in die Liquiditdtskennzahl auch
solche Verbindlichkeiten ein, die aufgrund ihrer Filligkeit innerhalb eines Monats
zu Auszahlungen fiihren.
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Offensichtlich gehen in die Liquiditdtskennzahl nicht alle zu erwartenden
Ein- und Auszahlungen ein. So fehlen Auszahlungen des Betriebsbereichs (Loh-
ne und Gehilter, Mieten) ebenso wie laufende Einzahlungen aus Forderungen
und Wertpapieren sowie Erldse aus dem Provisionsgeschéft. Auch die Ein- und
Auszahlungen, die mit Finanzderivaten verbunden sind, bleiben unberiicksichtigt,
da diese Positionen in einer Bilanz nach Handelsgesetzbuch (HGB-Bilanz) nicht
aufgefiihrt werden.

1.5 Typisierung bankaufsichtlicher Regelungen: von einer rein
quantitativen zu einer qualitativen Aufsicht

Die Fiille an bankaufsichtlichen Vorschriften 14sst sich danach unterteilen, wie
konkret die Regelungen gefasst sind beziehungsweise wie viel Interpreta-
tionsspielraum sie belassen. Ein Beispiel fiir eine klar definierte Regel zur Ermitt-
lung der Eigenmittelunterlegung ist der Kreditrisikostandardansatz in der SolvV.
Gemil diesem Ansatz ergibt sich die Eigenmittelunterlegung fiir einen Kredit
als Produkt aus dem Kreditvolumen (abziiglich Wertberichtigungen und zuziiglich
Vorsorgereserven), dem Risikogewicht (in Abhidngigkeit von der Art des Schuld-
ners und seiner durch Ratingagenturen gemessenen Bonitdt) und dem Solvabili-
tatskoeffizienten (8 Prozent). Kennzeichnend fiir diese Regel ist, dass alle Ein-
gangsgrofien und die Verkniipfung dieser Eingangsgrofen zur Ermittlung der
Eigenkapitalanforderung genau definiert sind und so gut wie keinen Interpreta-
tionsspielraum iibrig lassen. Ahnlich starr vorgegebene, rein quantitative Regeln
gibt es in der SolvV im Standardansatz fiir die Marktpreisrisiken und im Basis-
indikator- sowie im Standardansatz bei den operationellen Risiken. Auch das
Standardverfahren zur Ermittlung der Liquiditdtskennzahl in der LiqV enthalt
eindeutige Vorschriften, welche Positionen zu bertiicksichtigen sind und wie aus
diesen Positionen die Liquiditdtskennzahl zu ermitteln ist. Ferner sind die Grof3-
kreditvorschriften gemal § 13 KWG ebenfalls in diese Kategorie von Regelungen
einzuordnen.

Ein Vorteil eindeutiger quantitativer Regeln ist, dass deren Einhaltung relativ
leicht iiberpriift werden kann. Dies gilt sowohl hinsichtlich der Frage, ob die
Eigenmittelanforderung korrekt ermittelt worden ist, als auch hinsichtlich der
Frage, ob die tatsdchliche Eigenmittelausstattung ausreichend ist. Dies schafft
Rechtssicherheit fiir die Kreditinstitute und fiir die Bankenaufsicht. Da eine
Verletzung der Vorschriften weitgehend zweifelsfrei feststellbar ist, konnen daran
zwingende Sanktionen gekniipft werden. Andererseits fehlt der Bankenaufsicht
die Moglichkeit einzugreifen, wenn deutlich wird, dass sich trotz Einhaltung der
aufsichtlichen Vorschriften die Risikosituation einer Bank verschlechtert hat.
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Den Vorteilen eindeutiger Regeln mit geringem Spielraum stehen erhebliche
Nachteile gegeniiber. So konnen starre Regeln die individuelle Risikosituation
nur ungenau messen. Eine ungenaue und pauschalierende Risikomessung wie-
derum verleitet zu Ausweichreaktionen und Regulierungsarbitrage. So fiihrte die
pauschale Unterlegung von Kreditrisiken mit 8 Prozent haftendem Eigenkapital
dazu, dass durch Kreditverbriefungen regulatorisches Eigenkapital eingespart
werden konnte, ohne dass gleichzeitig die Risiken reduziert wurden, wenn der
Originator die Equity-Tranche zuriickbehielt.> Auch die 364-Tage-Liquiditits-
fazilitdten sind das Ergebnis einer Umgehung regulatorischer Vorschriften, denn
ab einer Laufzeit von einem Jahr mussten im fritheren Grundsatz [ Kreditzusagen
mit Eigenmitteln unterlegt werden. Ein weiterer Nachteil starrer Regeln ist, dass
sie das Risiko eher riickwiartsgerichtet erfassen und die Risikoentwicklung einer
Bank zu wenig vorausschauend anzeigen.

Die Schwichen einer Bankenaufsicht, die auf rein quantitativen Vorgaben
beruht, sind wihrend der Finanzmarktkrise deutlich zutage getreten. Es ist bislang
nicht bekanntgeworden, dass ein Kreditinstitut quantitativ formulierte aufsicht-
liche Vorschriften verletzt hitte. Dennoch wird immer deutlicher, dass einige
Kreditinstitute Risiken angehduft haben, die in keinem ausgewogenen Verhiltnis
zur Eigenkapitalausstattung stehen.

Die Unzuldnglichkeiten starrer, rein quantitativer Regeln sind auch schon vor
der Finanzmarktkrise erkannt worden. Dies hat dazu gefiihrt, dass in den letzten
Jahren zunehmend Regelungen in die Bankenaufsicht Eingang gefunden haben,
bei denen aus dem bankinternen Risikomanagement gewonnene Grofien zur Er-
mittlung der Eigenmittelanforderung verwendet werden. Mit dieser Entwicklung
will man bankinternes Risikomanagement und externe Regulierung néher zusam-
menfiihren und den Banken einen Anreiz geben, bessere Risikomanagementsysteme
zu entwickeln. Dariiber hinaus wird angestrebt, durch eine ganzheitliche Sichtweise
die Risikosituation einer Bank umfassender als bisher beurteilen zu koénnen.

Bankinterne Groen werden in unterschiedlichem Ausmal bei der regulato-
rischen Eigenkapitalermittlung berticksichtigt (Abbildung 4). Ein erster Schritt
weg von starren Regeln ist die Einbeziehung bankintern geschétzter GroBen in
eine bankaufsichtlich vorgegebene Formel zur Ermittlung der erforderlichen
Eigenmittelunterlegung. So werden im auf internen Ratings basierenden Ansatz
(IRB-Ansatz oder IRBA) die Ausfallwahrscheinlichkeiten der Kreditnehmer vom
Kreditinstitut selbst geschitzt, im fortgeschrittenen IRBA zusétzlich auch der zu
erwartende Verlust pro Einheit Kreditexposure im Insolvenzfall. Diese Parameter
gehen dann in eine Formel ein, mit deren Hilfe eine Eigenmittelunterlegung
berechnet wird, die als Value-at-Risk (VaR) interpretiert werden kann. Eine Reihe
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von Anforderungen an die Qualitét des Dateninputs und Anforderungen an das
sogenannte Backtesting sollen sicherstellen, dass die institutsintern geschitzten
Groflen zuverlédssig sind. Beim Backtesting wird iiberpriift, ob Prognosen auf
Basis des mit den geschitzten GrofBen spezifizierten Risikomodells mit tatsdch-
lichen Beobachtungen vereinbar sind.

Noch groBeren Spielraum erdffnen die internen Risikomodelle zur Ermittlung
der Marktpreisrisiken den Kreditinstituten. Hier beschrianken sich die bankauf-
sichtlichen Vorschriften darauf festzulegen, dass ein VaR mit einem Konfidenz-

Typisierung bankaufsichtlicher Regelungen Abbildung 4

Es gibt eindeutig vorgegebene quantitative Regeln und aufsichtlich vorgegebene Parameter.

Standardansatz Standardansatz Basisindikatoransatz | Standardansatz bei
bei Ausfallrisiken bei Marktpreisrisiken = und Standardansatz | Liquiditatsrisiken
bei operationellen
Risiken

Es gibt eindeutig vorgegebene quantitative Regeln. Einige Parameter werden
institutsspezifisch bestimmt.

Ausfallwahrscheinlichkeiten und Umfassend definierte Anforderungen
Verlust im Insolvenzfall im IRB-Ansatz an die Qualitat des Dateninputs und
fiir Kreditausfallrisiken an die Validitat der Parameterschdtzung

Sowohl die Parameter als auch die Verfahren zur Ermittlung der Eigenkapitalanforderung
werden institutsintern bestimmt. Die Bankenaufsicht setzt quantitative und qualitative
Mindestanforderungen.

Interne Risikomodelle bei = Bankenaufsicht bestimmt Klar definierte Sanktionen fiir
Marktpreisrisiken die Art der Risikomesszahl, den Fall, dass das Risiko zu

setzt Mindestanforderungen = gering bemessen wird
Internes Liquiditats- an den Dateninput und an | (interne Risikomodelle fiir
risikomess- und die Validitdt des Verfahrens | Marktpreisrisiken)
-steuerungsverfahren und priift die Qualitat

des Risikoverfahrens.

Die aufsichtlichen Vorschriften enthalten nur allgemein gehaltene qualitative Regeln,
aber weder Vorschriften zur Ermittlung einer bestimmten Risikomesszahl noch andere

quantitative Vorgaben.

Internal Capital Adequacy Assessment Keine klaren Festlegungen, ab wann die
Process (ICAAP) und Supervisory Review Eigenmittelunterlegung nicht ausreichend
and Evaluation Process (SREP) oder das Risikomanagement unzureichend ist

Eigene Darstellung
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niveau von 99 Prozent und einer Haltedauer von zehn Handelstagen zu ermitteln
ist. Neben diesen quantitativen Vorgaben gibt es noch eine Reihe von qualitativen
Anforderungen an Faktoren, die bei der VaR-Ermittlung zu beriicksichtigen sind.
Den Kreditinstituten bleibt es {iberlassen festzulegen, mit welchem Verfahren
(Varianz-Kovarianz-Ansatz oder Simulation) der VaR ermittelt wird.

Um die Validitdt des internen Modells sicherzustellen, ist ein Backtesting
vorgesehen. Ubersteigt der Verlust, der bei zehntiigiger Haltedauer eingetreten
wire, den VaR mit einer bestimmten Haufigkeit, greifen Sanktionen. Die konnen
im Extremfall dazu fiihren, dass der weitere Einsatz des internen Risikomodells
verboten wird. Noch groBere Freiheiten belassen die internen Liquiditétsrisiko-
mess- und -steuerungsverfahren den Kreditinstituten. Die in der LiqV formulierten
Anforderungen an die internen Verfahren (§ 10 LiqV) enthalten kaum konkrete
Vorgaben, sondern beschrianken sich auf allgemein formulierte Anforderungen
an die Qualitét der Liquiditétssteuerung.

Der bislang weitestgehende Vorstof3 zu einer qualitativen Bankenaufsicht ist
mit der Umsetzung der zweiten Séule von Basel II in die deutsche Bankenaufsicht
hineingetragen worden. Die als Internal Capital Adequacy Assessment Process
(ICAAP) bezeichneten Anforderungen an die internen Prozesse von Banken zur
dauerhaften Sicherstellung der Risikotragfahigkeit sind Bestandteil der Min-
destanforderungen an das Risikomanagement (MaRisk). Gemeinsam mit den
Grundsitzen fiir die laufende Uberpriifung und Beurteilung dieser Prozesse durch
die Bankenaufsicht (Supervisory Review and Evaluation Process — SREP) bilden
sie das aufsichtliche Uberpriifungsverfahren (Supervisory Review Process — SRP).
Der ICAAP ist als flexibler Handlungsrahmen zu verstehen, der weitgehend auf
die Formulierung von Detailregelungen und konkreten Steuerungsvorgaben
verzichtet und stattdessen der Heterogenitit der Kreditinstitute und deren Ge-
schiftsstruktur Rechnung trigt. Kernelement der Risikotragfahigkeitsrechnung
ist die Gegeniiberstellung des Gesamtrisikoprofils und des Risikodeckungs-
potenzials einer Bank. Im Rahmen des Gesamtrisikoprofils sind grundsitzlich
alle wesentlichen Risiken unter Beriicksichtigung von Wechselwirkungen zwi-
schen den einzelnen Risikopositionen einzubeziehen. Zudem ist offenzulegen
und zu begriinden, welche wesentlichen Risiken nicht in die Quantifizierung des
Gesamtrisikos eingehen. Diese Risiken miissen aber in jedem Fall angemessen
im Risikocontrolling beriicksichtigt werden. Im Gegensatz zu den internen Risiko-
modellen haben die Kreditinstitute hinsichtlich der Quantifizierung ihres Gesamt-
risikoprofils Methodenfreiheit, das heilit, es wird weder ein bestimmtes Risikomal3
wie der VaR vorgegeben noch werden konkrete Anforderungen an den Daten-
input gestellt. Auch fiir die Definition des Risikodeckungspotenzials, das dem
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Gesamtrisikoprofil gegeniibergestellt werden muss, gibt es anders als fiir das
regulatorische Eigenkapital keine expliziten regulatorischen Vorgaben. Moglich
ist, das Risikodeckungspotenzial aus einer Liquidations- oder aus einer soge-
nannten Going-Concern-Perspektive zu definieren. Moglich ist auch, verschiedene
Stufen der Risikodeckung zu bestimmen. Mit dieser weitgehenden Methoden-
freiheit wird beriicksichtigt, dass sich je nach Gréfle und Geschiftsschwerpunkt
die Risikosituationen der Kreditinstitute unterscheiden. Grundsétzlich soll ge-
wiahrleistet sein, dass die Sophistizitdt der Risikosteuerungsmethoden der Be-
deutung einer Risikoart fiir das Gesamtrisiko der Bank entspricht und proportional
mit der Komplexitét der betriebenen Geschifte steigt. Umgekehrt soll auch der
aufsichtliche Uberpriifungsprozess dem Risikoprofil und der GroBe einer Bank
Rechnung tragen (Prinzip der doppelten Proportionalitt).

Allgemein gehaltene qualitative Vorgaben, die diskretiondren Spielraum be-
lassen, ermoglichen es, die Bankenaufsicht an die individuelle Situation einer
Bank anzupassen. Die Anforderungen an das interne Risikomanagement kénnen
an die Bedeutung einer Risikoart fiir die Geschiftstatigkeit einer Bank und an
die Komplexitit der betriebenen Geschéifte angepasst werden. Dadurch kann
einerseits eine Uberregulierung vernachlissigbarer Risiken vermieden werden.
Andererseits konnen zusitzliche Anforderungen an das Management existenzieller
Risiken gestellt werden. Auch Risikoarten, die nicht durch quantitative Vorgaben
begrenzt werden, zum Beispiel Zinsdnderungsrisiken im Bankenbuch, kénnen in
die Aufsicht mit einbezogen werden. Weiterhin ist es moglich, auf die Umgehung
quantitativer Vorgaben zu reagieren und somit Regulierungsarbitrage zu ver-
meiden. Qualitative Regeln ermoglichen es der Bankenaufsicht, frithzeitig ein-
zugreifen, da nicht abgewartet werden muss, bis quantitative Vorgaben verletzt
sind (Forward Looking statt ,,Nachtwéchteraufsicht*). Mit der Vorgabe qualitativer
Anforderungen an das Risikomanagement der Banken wird das Ziel verfolgt, fiir
die interne Risikosteuerung und die externe Risikoiiberwachung durch die Banken-
aufsicht die gleichen Methoden anzuwenden. Greifen das Risikomanagement
und die Bankenaufsicht auf die gleichen Konzepte zurtick, entféllt der Zusatzauf-
wand fiir die doppelte Erfassung identischer Sachverhalte. Zudem kénnen Inkon-
sistenzen vermieden werden. SchlieBlich ist es moglich, den Banken Anreize zur
Weiterentwicklung ihrer Risikomanagementsysteme zu geben, wenn die Hohe
der Eigenmittelunterlegung an die Qualitdt des internen Risikomanagements
gekoppelt wird. Die Eigenmittelanforderungen fiir Ausfallrisiken sind in der
Weise kalibriert, dass die Hohe der Eigenkapitalunterlegung beim Ubergang vom
Kreditrisikostandardansatz iiber den IRB-Basisansatz hin zum fortgeschrittenen
IRB-Ansatz sinkt. Einen dhnlichen Zusammenhang zwischen der Qualitdt des
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internen Risikomanagements und der Hohe der Eigenmittelanforderung gibt es
bei den verschiedenen Ansitzen zur Messung des operationellen Risikos und bei
den Marktpreisrisiken, wo die Banken zwischen einem Standardansatz und
eigenen Risikomodellen wihlen kdnnen.

Qualitative Vorgaben kdnnen nur einen Rahmen vorgeben, der dann im Einzel-
fall auf konkrete Maflnahmen und Bedingungen heruntergebrochen werden muss.
Wie dies zu geschehen hat, wird nicht von vornherein festgelegt. Dies schafft zwar
einerseits Flexibilitdt, bedeutet andererseits jedoch auch eine groBere Rechts-
unsicherheit — und zwar sowohl bei den beaufsichtigten Banken als auch bei der
Bankenaufsicht. Je mehr die Bankenaufsicht auf qualitativen Vorgaben beruht,
desto weniger eindeutig ist zudem feststellbar, ob eine Vorgabe im Einzelfall ein-
gehalten worden ist. Dies wirft die Frage auf, wie die Bankenaufsicht reagieren
soll, wenn es zwischen ihr und einer Bank Meinungsverschiedenheiten tiber die
Angemessenheit des internen Risikomanagements gibt. Hier steht die Bankenauf-
sicht vor allem vor dem Problem, dass sie als Aulenstehende einen Informations-
nachteil hat. Um die Vorgaben der MaRisk an die Angemessenheit des internen
Risikomanagements erfiillen zu konnen, miisste die Bankenaufsicht sich ausgehend
von dem Geschiftsmodell einer Bank einen umfassenden Uberblick iiber die damit
verbundenen wesentlichen Risiken verschaffen. Im zweiten Schritt wire zu priifen,
ob sidmtliche wesentlichen Risiken erfasst werden und ob die Konzeption der
Risikomanagementsysteme der unterschiedlichen Bedeutung der Risikoarten an-
gemessen ist. Im dritten Schritt wére schlieBlich zu priifen, ob die einzelnen Risiko-
managementsysteme korrekt konstruiert sind und von geeigneten Annahmen iiber
die in das System eingehenden Parameter ausgehen. Damit wird offensichtlich,
dass eine qualitative Bankenaufsicht erheblich hohere Anforderungen an die Auf-
sichtsinstanzen stellt als die Uberpriifung der Einhaltung quantitativer Normen.

1.6 Zwischenfazit

Die Bankenaufsicht verfolgt vor allem zwei Ziele: den Schutz der Sparer vor
Ausfillen aufgrund der Insolvenz einer Bank und die Begrenzung systemischer
Risiken, welche die Stabilitit des Finanzsystems gefidhrden. Ansatzpunkt einer
prudentiellen Bankenaufsicht ist zum einen die Eigenmittelausstattung und zum
anderen die Liquiditit der Kreditinstitute. Die Anforderungen an die Eigenmit-
telausstattung sollen sicherstellen, dass die Bank in der Lage ist, mogliche Verluste
mit hoher Wahrscheinlichkeit aufzufangen, ohne dass diese auf die Glaubiger der
Bank durchschlagen. Ziel der Liquiditdtsanforderungen ist es, die Fristentrans-
formation so weit zu begrenzen, dass die Zahlungsfahigkeit einer Bank bei
normalem Geschéftsverlauf gewéhrleistet ist.
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Bei der Verfolgung ihrer Ziele steht die Bankenaufsicht vor dem Problem, dass
sie die Risikolage einer Bank schlechter einschitzen kann als die Geschiftsleitung
der Bank. Insbesondere dann, wenn eine Bank aufgrund einer schlechten Risiko-
lage mit regulatorischen Eingriffen rechnen muss, hat sie kein Interesse, ihre
Situation wahrheitsgemif offenzulegen. Um diesem Dilemma einer ungleichen
Informationsverteilung zu entgehen, konnen zwei Wege beschritten werden: Die
Bankenaufsicht kann eindeutig definierte, quantitative Vorgaben setzen. Der Vor-
teil dieser Vorgehensweise ist, dass eindeutig feststellbar ist, ob die Vorgaben
eingehalten worden sind. Nachteile solcher starren quantitativen Regeln sind, dass
diese die individuelle Risikosituation einer Bank nicht adidquat erfassen, dass
quantitative Vorgaben umgangen werden konnen und dass solche Regeln kaum
zukunftsgerichtete Aussagen iiber die Solvenz einer Bank erlauben. Diese Nach-
teile haben dazu gefiihrt, dass die Bankenaufsicht verstarkt qualitativ ausgerichtet
wird. Wichtigster Meilenstein dieser Entwicklung war die Umsetzung der zweiten
Saule von Basel II in deutsches Aufsichtsrecht durch die MaRisk. Mit den MaRisk
soll die individuelle Risikosituation einer Bank von der Bankenaufsicht umfassend
und zukunftsgerichtet beurteilt werden. Dies setzt voraus, dass die Bankenaufsicht
ihren Informationsnachteil ausgleicht, indem sie eine Fiille an Informationen
sammelt und verarbeitet. So soll sie ein klares Bild iiber das Geschiftsmodell
einer Bank, tiber die damit verbundenen wesentlichen Risiken, tiber die Methoden
zum Management dieser Risiken und iiber die Eigenkapitalausstattung erhalten.
Nur wenn die Bankenaufsicht in der Lage ist, sich ein fundiertes Urteil iiber die
Risikolage einer Bank zu bilden, konnen auf dieser Basis — wenn notig — aufsichts-
rechtliche MaBBnahmen ergriffen werden.

Die Finanzmarktkrise

2.1 Chronologie

Vorgeschichte

Die Immobilienfinanzierung in den USA hat bereits in zwei Finanzmarkt-
episoden der letzten 40 Jahre eine Rolle gespielt. In der Hochzinsphase Anfang
der 1980er Jahre waren viele US-amerikanische Sparkassen technisch gesehen
insolvent. Thre Refinanzierungszinsen waren deutlich hoher als die Zinsen, die
sie selbst auf alte Festzinshypotheken mit langen Restlaufzeiten erhielten. Diese
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Hypotheken bildeten einen erheblichen Teil ihres Portfolios. Ende der 1980er Jahre
und Anfang der 1990er Jahre machten viele Finanzinstitute in den USA die
Erfahrung, dass bei erneut steigenden Marktzinssitzen die Anwendung von
Zinsgleitklauseln Zahlungseinstellungen der Schuldner ausloste und die als
Sicherheit dienenden Immobilien im Wert zuriickgingen. Nach diesen Erfahrungen
erschien die Verbriefung von Hypotheken als ein probates Mittel, die mit der
Immobilienfinanzierung verbundenen, von Anderungen der Marktzinsen ausge-
henden Risiken sowohl dem Hypothekenschuldner als auch dem Hypotheken-
glaubiger (der Bank) abzunehmen und an Dritte weiterzugeben. Allerdings hat
die Entwicklung dieser Geschéftsart dazu gefiihrt, dass alle anderen Risiken des
Kredits dem Hypothekengldubiger ebenfalls abgenommen wurden. Dadurch
wurde ihm der Anreiz genommen, sich bei der Kreditwiirdigkeitspriifung zu
engagieren. Dass Hypothekenverbriefungen trotz dieses Geburtsfehlers zunichst
ein groBer Erfolg waren, lag daran, dass die ,,Government Sponsored Enterprises®
Fannie Mae und Freddie Mac, das heift die Federal National Mortgage Associ-
ation und die Federal Home Loan Mortgage Corporation, sich fiir den zugesagten
Schuldendienst verbiirgten. Die Kéufer unterstellten, dass der Staat fiir diese
Institutionen einstehe, was de jure zwar nicht zutraf, sich im Jahr 2008 de facto
aber als gerechtfertigt erwies. Fannie Mae und Freddie Mac ihrerseits schiitzten
sich vor Missbrauchen der Hypothekenbanken, indem sie bestimmte Mindest-
anforderungen an die Hypothekenschuldner stellten. Diese Anforderungen be-
trafen die Kredit-Scores, den Anteil der Eigenbeteiligung, das Verhiltnis des
Schuldendienstes zum Einkommen und definierten den mit der Bezeichnung
,,Prime Mortgages® verbundenen Standard.

Entwicklung der Immobilien- und Verbriefungsblase: von 2003 bis 2005/2006

Seit etwa dem Jahr 2000 traten sogenannte Subprime Mortgages, das heifit
Hypotheken, die nicht dem Qualitétsstandard von Fannie Mae und Freddie Mac
entsprechen, neben und teilweise auch an die Stelle von Prime Mortgages. Die
Verbriefung von Subprime Mortgages diente den groBlen US-amerikanischen
Investmentbanken als Mittel, um einen Teil des Verbriefungsgeschifts an sich zu
ziehen. Allerdings libernahmen diese Institute, anders als Fannie Mae und Freddie
Mac, keine Garantie fiir den zugesagten Schuldendienst. Die Kéufer dieser Papiere
schien das nicht zu stéren. Ob dies daran lag, dass diese Transaktionen nunmehr
in den Bereich des Investment Banking fielen, wo man mehr von Kursrisiken als
von Kreditrisiken versteht, oder daran, dass im Bereich des Investment Banking
scheinbar alle zunédchst nur auf Renditen fixiert waren, ist im Nachhinein kaum
zu kliren. Jedoch wurde der Geburtsfehler der Hypothekenverbriefungen, die
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mangelnde Haftung der initiierenden Hypothekenbank, durch den Fortfall der
Garantie der verbriefenden Bank noch vergrofert.

In den Folgejahren, insbesondere ab dem Jahr 2003, gab es bei Verbriefungen
von Hypotheken minderer Qualitdt (Subprime Mortgage Backed Securities) ein
rasantes Wachstum. Dementsprechend stieg der Anteil dieser Hypotheken an
allen Hypotheken von 9 Prozent der Neuvertrdge im Jahr 2000 auf tiber 40 Pro-
zent der Neuvertridge im Jahr 2006 und von 7 Prozent der ausstehenden Besténde
im Jahr 2001 auf 14 Prozent im Jahr 2006. Die New Yorker Investmentbanken
forcierten dieses Wachstum. Gleichzeitig sorgte politischer Druck dafiir, dass
Fannie Mae und Freddie Mac sich etwas zuriickzogen.

Mit dem Vordringen der Verbriefungen von Hypotheken minderer Qualitét
beschleunigte sich gleichzeitig der Anstieg der Immobilienpreise. Nach einer
Phase des Riickgangs beziehungsweise der Stagnation in den 1990er Jahren
waren die US-amerikanischen Immobilienpreise von 1999 bis 2003 im Durch-
schnitt um rund 10 Prozent pro Jahr gestiegen. Mit der Expansion des Subprime-
Geschifts stieg diese Wachstumsrate auf 14 Prozent (2003/2004) bezichungsweise
15 Prozent (2004/2005). In einzelnen Gegenden, insbesondere Florida und
Kalifornien, lagen die Wachstumsraten noch deutlich dariiber.

Es ist vermutlich kein Zufall, dass diese Expansionsphase der Immobilien-,
Hypotheken- und Verbriefungsmirkte zusammenfillt mit einer Politik des leichten
Geldes bei der US-amerikanischen Zentralbank. Von 2002 bis 2004 lagen die
Geldmarktzinssitze zwischen 1 und 2 Prozent. Hinzu kommt: In dieser Zeit war
auch die Ertragskurve sehr steil. Die Zinssitze fiir zehnjdhrige Staatsanleihen
(US-Treasuries) lagen zwischen 4 und 5 Prozent, die Zinssitze fiir konventionelle
Festzinshypotheken (Prime Mortgages) bei knapp unter 6 Prozent.

Fiir europiische Banken stellte diese Entwicklung in mehrfacher Hinsicht eine

Versuchung dar:
e Das Verbriefungsgeschift warf hohe Provisionen ab. Dass man spiter kam als
die US-amerikanischen Investmentbanken, lie es umso wichtiger erscheinen,
dass man durch forciertes Wachstum den Riickstand in diesem Markt aufholte.
Den Standortnachteil, nicht dieselben guten Verbindungen zu den US-amerika-
nischen Hypothekenbanken zu haben, kompensierte man dadurch, dass man nicht
Hypotheken verbriefte, sondern Hypothekenverbriefungen, das heif3t, Pakete von
nachrangigen Forderungen auf Hypothekenportfolios zusammenfiigte und auf
diese Pakete wiederum verbriefte Forderungen unterschiedlicher Bonitét ausgab.
o Viele der Verbriefungen wiesen sehr gute Ratings auf, boten aber Renditen um
einige Basispunkte oberhalb der entsprechenden Renditen fiir Obligationen von
Staaten oder Unternehmen mit den gleichen Ratings.
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¢ Die niedrigen Geldmarktzinsen machten es attraktiv, sich am US-amerika-
nischen Geldmarkt zu refinanzieren.

Einsetzen der Hypotheken- und Immobilienkrise: von 2005/2006 bis 2007
Die US-amerikanische Geldpolitik wurde im Jahr 2005 wieder deutlich res-
triktiver: In dem Jahr stieg der Geldmarktzins auf iiber 3 Prozent. In den Jahren
2006 und 2007 lag er bei rund 5 Prozent. Der Zinssatz flir zehnjdhrige US-
Treasuries war zwar auch gestiegen, doch lag er in den Jahren 2006 und 2007
unter dem Geldmarktsatz. Das heif3t, es gab eine inverse Zinsstrukturkurve.
Der Anstieg der Immobilienpreise verlangsamte sich zundchst und kehrte sich
dann im Sommer 2006 um (Abbildung 5); die Rate fiel deutlich unter den bis
dahin beobachteten Wert von iiber 10 Prozent. Bis zum Sommer 2007 gingen die
Immobilienpreise um rund 3,5 Prozent gegeniiber dem Vorjahresniveau zuriick.
Vom Sommer 2007 bis Sommer 2008 fielen die Preise um rund 16 Prozent.

Entwicklung der Immobilienpreise in Abbildung 5
20 GrofRstadtregionen der USA

S&P/Case-Shiller Composite 20 Home Price Index, Veranderung des Monatswerts gegeniiber
dem Vorjahresmonat, in Prozent
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Quellen: Bloomberg, 2010; eigene Berechnungen

Mit der Umkehr der Immobilienpreisentwicklung begann die Krise der Hypo-
theken minderer Qualitédt. Zundchst kam es zu Schwierigkeiten bei der Schulden-
bedienung. Die Delinquency Rate, das heiflt der Anteil von Hypotheken mit
Zahlungen, die 90 Tage oder mehr ausstehen, stieg sehr schnell auf iiber 25 Pro-
zent bei Subprime-Hypotheken und auf iiber 6 Prozent im Durchschnitt aller
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Hypotheken. Dabei lagen die Delinquency Rates fiir im Jahr 2006 vergebene
Hypotheken deutlich iiber den Delinquency Rates fritherer Jahre (IWFE, 2007a).*

In den Mérkten fiir hypothekengesicherte Papiere sind zwei abrupte Einbriiche
zu vermerken (Abbildung 6). Zunédchst kommt es Ende des Jahres 2006 und
Anfang des Jahres 2007 zu einem Einbruch bei hypothekengesicherten Papieren
mit BBB-Ratings (ABX-Index BBB). Im Sommer des Jahres 2007 folgt ein
Einbruch bei hypothekengesicherten Papieren mit AAA-Ratings (ABX-Index
AAA). Die Abruptheit des Preisverfalls bei BBB-Papieren zur Jahreswende von
2006 auf 2007 ist insofern erstaunlich, als die Entwicklung der Immobilienpreise
und die Entwicklung der Delinquency Rates bei den Hypothekenschuldnern
keine entsprechend abrupten Verdnderungen aufweisen.

Preisentwicklung hypothekengesicherter Abbildung 6
Wertpapiere aus den USA

ABX-Indizes fiir die Wertentwicklung von hypothekenbasierten Asset Backed Securities
der Kategorien AAA und BBB, Tageswerte
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Die von markit berechneten ABX-Indizes bilden die Preisentwicklung von Wertpapieren ab, die durch bonitatsschwache
Hypothekendarlehen besichert sind. Die Indizes werden aus den Preisen von 20 Kreditderivaten berechnet, die sich auf

bonitatsschwach besicherte Anleihen beziehen. Wie bei Ratings wird nach verschiedenen Bonitaten — also beispielsweise
AAA und BBB - unterschieden. Zu Produktbeschreibung und Preisen siehe markit (2010).

Quellen: markit; SVR, 2008b

Nach Gorton (2008) handelt es sich um ein typisches Phdnomen der Informa-
tionsverarbeitung in Mérkten mit asymmetrischer Information: Wenn die Nach-
richten immer schlechter werden, ist irgendwann der Punkt erreicht, wo entspre-
chend dem sogenannten No-Trade-Theorem kein Handel mehr zustande kommt,
weil potenzielle Kdufer einen Informationsvorsprung der potenziellen Verkaufer
vermuten und dieser Aspekt etwaige fundamentale Tauschgriinde iiberwiegt.
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Gorton vermutet, dass in dieser Phase nicht nur die Agenten individuell zu einer
deutlich pessimistischeren Einschétzung als vorher kommen, sondern dass diese
Einschdtzung ,,Common Knowledge* wird und dadurch der panikartige Verlauf
jedenfalls teilweise erkldrt werden kann. Von den Auswirkungen werden schon
die ersten Intermedidre getroffen (eine Ubersicht iiber die Opfer liefert Gorton,
2008, Anhang A).

Im Friithjahr 2007 war die Krise der Immobilien- und Hypothekenmérkte in
den USA deutlich erkennbar. Der Global Financial Stability Report des Interna-
tionalen Wahrungsfonds vom April 2007 (IWF, 2007a) enthélt eine griindliche,
auch aus heutiger Sicht weitgehend zutreffende Analyse der Probleme dieser
Mirkte und der vorangegangenen Fehlentwicklungen. Jedoch ahnte zu dieser Zeit
kaum jemand, was das fiir das Weltfinanzsystem bedeuten wiirde. Zu méglichen
Ubertragungen auf das iibrige Finanzsystem schrieb der IWF (2008a, 7): “This
weakness has been contained to certain portions of the subprime market (and, to
a lesser extent, the Alt-A market), and is not likely to pose a serious systemic
threat. Stress tests conducted by investment banks show that, even under scenarios
of nationwide house price declines that are historically unprecedented, most
investors with exposures to subprime mortgages through securitized structures
will not face losses.” Ahnliche Einschitzungen wurden zu dieser Zeit von vielen
anderen gegeben, beispielsweise auch von der Bank fiir Internationalen Zahlungs-
ausgleich (BIZ).

Dass die Verschirfung und Ubertragung auf den gesamten Finanzmarkt zu
diesem Zeitpunkt noch nicht geahnt wurde, kann man auch an der Finanzmarkt-
stabilitdtskarte’ des IWF ablesen (IWF, 2007a). Markt- und Kreditrisiken wurden
noch als moderat eingestuft und der Risikoappetit nahm im Vergleich zum Vor-
quartal sogar zu. Der IWF (2007a, 25) verwies auf strukturelle und zyklische
Griinde fiir diese noch giinstige Einschédtzung. Zu den strukturellen Griinden
zdhlte insbesondere die breitere Streuung der Risiken, die durch Finanzinnova-
tionen ermoglicht wurde (Jager, 2006; kritischer dazu: Rajan, 2005). Die hohe
Liquiditat sah der IWF als zyklische Komponente, die nicht als dauerhaft giinstig
unterstellt werden kann; ihr Versiegen stellt eine potenzielle Gefahr dar.

Von der Immobilien- und Hypothekenkrise zur Bankenkrise: Sommer 2007

Im Juli und August 2007 bewirkte die Immobilien- und Hypothekenkrise in
den USA den Beginn einer Weltfinanzkrise. Es begann damit, dass zwei Hedge-
fonds der Investmentbank Bear Stearns, die in hypothekengesicherte Papiere
investiert hatten, geschlossen wurden. Die Begriindung lautete, dass eine ange-
messene Bewertung der Papiere nicht mehr gewéhrleistet sei. Sodann folgten
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erhebliche Herabstufungen der Bewertungen von hypothekengesicherten Papieren
durch die Ratingagenturen. Einige Papiere wurden gleich {iber drei Bewertungs-
stufen auf einmal herabgestuft — ein Vorgang, den es in anderen Bereichen noch
nicht gegeben hatte. Besonders betroffen waren MBS CDO (Collateralized Debt
Obligations auf Basis von Mortgage Backed Securities), bei denen gerade auch
europdische Institutionen besonders engagiert gewesen waren. MBS CDO sind
Schuldverschreibungen, deren Sicherheiten aus Paketen von hypothekengesicher-
ten Schuldverschreibungen bestehen.

Die Herabstufung lisst die Marktpreise der hypothekengesicherten Papiere
sinken. Bei gleichem Coupon hat ein BBB-Papier eben einen schlechteren Kurs
als ein AAA-Papier. Jedoch hélt der Kursriickgang an. Die Kurse fiir BBB-Papiere
brechen noch einmal deutlich ein. Jetzt sind auch (die verbleibenden) AAA-
Papiere betroffen (vgl. Abbildung 6). In diesem Kursriickgang spiegelt sich auch
der Umstand wider, dass die Uberraschung iiber das AusmaB der Herabstufung
die allgemeine Unsicherheit erhoht hat: Wenn die Ratingagenturen in diesem
Ausmal zuriickstufen, hatten sie vorher ganz offensichtlich das falsche Modell
der zugrunde liegenden Risiken. Warum sollte das neue Modell aber nun
verldsslicher sein?

Dem ersten Schock folgte gleich noch ein zweiter: Viele Hypothekenverbrie-
fungen waren iliber Zweckgesellschaften (Conduits, SIV = Special Investment
Vehicles) gekauft worden, die sich iiber den Geldmarkt refinanziert hatten. Diese
Zweckgesellschaften hatten selbst kein Eigenkapital, aber Liquiditétsbeistands-
zusagen der Banken, die sie eingerichtet hatten. Nach dem ersten Schock der
Herabstufung hypothekengesicherter Papiere durch die Ratingagenturen brach
die Refinanzierung dieser Zweckgesellschaften tiber den Geldmarkt zusammen.
Wenigstens ein Geldmarktfonds (der franzosischen Bank BNP Paribas) musste
einen Run seiner Einleger befiirchten. Damit wurden die Liquidititszusagen der
verantwortlichen Banken fdllig. Fiir einige Institute in Deutschland, etwa die
SachsenLLB und die IKB, drohte damit unmittelbar die Insolvenz. Fiir den Markt
insgesamt war es ein Schock zu sehen, in welchem Ausmaf dieses Schattenbank-
system benutzt worden war. Das Volumen der von diesen Zweckgesellschaften
gehaltenen Papiere wird auf 1.000 Milliarden US-Dollar geschitzt (Dodd/Mills,
2008). Das ist ein erheblicher Anteil der geschétzten 1.100 Milliarden US-Dollar
an verbrieften Hypotheken und 400 Milliarden US-Dollar an Verbriefungen
zweiter und hoherer Ordnung. Das Wegbrechen der Refinanzierung fiir einen
Betrag dieses Ausmalles hitte die Markte auch dann vor ein Riesenproblem
gestellt, wenn es keine Unsicherheit und keine Zweifel iiber die zugrunde liegen-
den Hypotheken gegeben hitte.
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Fiir diesen zweiten Schock im August 2007 tragen deutsche Institutionen eine
erhebliche Mitverantwortung. Insbesondere 6ffentliche Banken aus Deutschland
hatten in erheblichem Umfang iiber Zweckgesellschaften in US-amerikanische
Hypothekenverbriefungen investiert. Eine Gesamtaufstellung ihrer Engagements
ist nicht offentlich verfiigbar. Doch lassen die fiir einzelne Institute bekanntge-
wordenen Zahlen vermuten, dass deutsche 6ffentliche Banken an Hypotheken-
verbriefungen in einem dreistelligen US-Dollar-Milliardenbetrag tiber Zweck-
gesellschaften beteiligt waren.

Die Erkenntnis, dass die entstandenen Verluste bei Hypothekenverbriefungen
grof} genug sein kdnnten, um die betroffenen Banken vor Solvenzprobleme zu
stellen, liel im August 2007 erstmals auch die Interbankenmarkte zusammen-
brechen. Die Sorge, man konnte vom Zusammenbruch eines Geschéftspartners
mitgerissen werden, lie} viele gewohnte Finanzierungs- und Refinanzierungs-
kanidle austrocknen. Die Zentralbanken versuchten, den Wegfall der Markt-
liquiditdt und der Refinanzierungsliquiditdt mit massiven Interventionen zu
kompensieren. Das ist kurzfristig auch immer wieder gelungen. Die zugrunde
liegenden Solvenzprobleme konnten dadurch aber nicht beseitigt werden.

Entwicklung der allgemeinen Finanzkrise: von August 2007 bis
September 2008

Ab August 2007 war die Finanzkrise als Bankenkrise stets gegenwértig.
Zwischenzeitlich gab es immer wieder Anzeichen, dass sich die Lage wieder
verbessert. Auch konnten einige wichtige Banken bis Mitte des Jahres 2008 re-
gelmaBig neues Eigenkapital aufnehmen, teils beispielsweise aus Staatsfonds und
teils aus privaten Quellen.

Das Auf und Ab der Stimmungen und Unsicherheiten kann man gut an der
Entwicklung der Spanne zwischen dem 3M-Euribor und dem 3M-Eurepo ablesen
(Abbildung 7). Diese Spanne® bietet ein MaB fiir die Einschétzung der Risiken’
im Aggregat der Marktteilnehmer. Im August 2007 geht dieses Maf} abrupt nach
oben. Spiter geht es dreimal langsam wieder nach unten, und zwar Ende des
Jahres 2007, im Frithjahr 2008 und noch einmal im Sommer 2008, um jedes Mal
wieder nach oben gerissen zu werden. Im Gefolge der Lehman-Brothers-Insolvenz
im September 2008 kommt ein erneuter abrupter Sprung in die Hohe, der alles
Bisherige in den Schatten stellt. Der gleiche Phasenwechsel von Anspannungen
und Entspannungen zeigt sich auch bei den Pramien fiir Kreditausfallversiche-
rungen (Abbildung 8).

Die Entwicklungsdynamik der Krise wird in dieser Zeit vielfach unter-
schitzt. Die Berichterstattung zu einzelnen Episoden suggeriert regelméfig,
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Differenz zwischen 3M-Euribor' und 3M-Eurepo?  Abbiidung 7
Tageswerte, in Basispunkten
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1 Der 3M-Euribor ist der gangige Index fiir Zinsen im Interbankenmarkt fiir unbesicherte Kredite mit einer Laufzeit von drei
Monaten; 2 Der 3M-Eurepo ist der gangige Index fiir Zinsen im Interbankenmarkt fiir besicherte Kredite mit einer Laufzeit
von drei Monaten.

Quellen: Euribor, 2010; Eurepo, 2010; eigene Berechnungen

dass es sich um Liquiditdtsprobleme handle. Zentralbankinterventionen
zur Stiitzung der Interbankenmirkte oder zur Stiitzung einzelner Institutionen
(Northern Rock, Bear Stearns) scheinen diese Liquidititsprobleme jeweils
zu beheben, doch einige Wochen oder Monate danach kommt die Krise wieder
hoch. Nur wenige Beobachter realisieren in dieser Zeit, dass die Krise eine
Eigendynamik entwickelt hat, fiir die die Einzelepisoden jeweils nur Symptome
sind.

Seit August 2007 befindet sich das Finanzsystem in einer Abwirtsspirale, die
sich mal schneller, mal langsamer dreht. Die Dynamik dieser Spirale wird durch
folgende Elemente geprigt:

o Wertpapiermirkte funktionieren schlecht. Die Preise von Wertpapieren
sind drastisch gesunken, bei hypothekengesicherten Papieren nach Einschdtzung
vieler Beobachter sogar deutlich unter die Gegenwartswerte der nach heutigem
Informationsstand zu erwartenden Schuldendienstleistungen. Es fehlt an Kaufern:
Viele institutionelle Anleger fithlen sich nicht stark genug, um solche Engage-
ments einzugehen, sei es, weil sie um ihre eigene Refinanzierung besorgt sind,
sei es, weil sie selbst schon zu viele dieser Papiere halten. Auch befiirchten die
Anleger, dass die Papiere, die auf dem Markt angeboten werden, iiberdurch-
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Pramien fiir Kreditausfallversicherungen Abbildung 8
in den USA und Europa

iTraxx-Indizes' fiir Unternehmen, in Basispunkten
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T iTraxx-Indizes bilden die Entwicklung der Preise von Credit Default Swaps ab. Die hier abgebildeten Credit Default Swaps
versichern die Inhaber gegen einen Zahlungsausfall bei Unternehmensanleihen (fiir US-amerikanische und europaische
Unternehmen). In die Berechnung der Indizes geht eine reprasentative Stichprobe von vergleichbaren Unternehmensanleihen
ein. Die Indizes geben indirekt einen Hinweis auf die Ausfallwahrscheinlichkeit von Unternehmensanleihen. Die Ausfall-
wahrscheinlichkeit beeinflusst die Finanzierungskosten der Unternehmen.

Quelle: SVR, 2008b

schnittlich hohe Kreditrisiken aufweisen. Hier wirken sich die mit der Intrans-
parenz der Papiere verbundenen Informationsprobleme aus (Gorton, 2008).
Akerlofs ,,Lemons‘“-Problem betrifft nicht nur Gebrauchtwagen, sondern auch
gebrauchte Wertpapiere. SchlieBlich halten die Kéufer sich zuriick, solange sie
den Eindruck haben, dass die Preise noch weiter sinken und die Talsohle noch
nicht erreicht ist.

¢ Fair Value Accounting (Mark-to-Market Accounting) erfordert, dass bei Titeln
im Handelsbuch die Kursverluste in den Markten — oder auch nur die Ergebnisse
der Modellrechnungen dariiber, wie hoch die Verluste wéren, wenn die Mérkte
funktionieren wiirden — unmittelbar in die Gewinn-und-Verlust-Rechnungen der
Banken eingehen. Anders als bei Titeln im Bankenbuch konnen sie die Papiere
nicht zum Nennwert, gegebenenfalls abziliglich eines Abschlags fiir Kreditrisiken,
in den Biichern fithren und erkldren, dass man beabsichtigt, das Papier bis zum
Ende seiner Laufzeit im Portfolio zu halten. Die einmal getroffene Entscheidung
iiber die Zuordnung eines Titels zum Handelsbuch war zundchst unwiderruflich.
Erst im Oktober 2008 wurde die Verlagerung vom Handelsbuch in das Bankenbuch
und damit die Aufhebung des Zwangs zum Fair Value Accounting nach (vermu-
teten) Marktwerten teilweise flir zuldssig erklart.
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¢ Mangel an freiem Eigenkapital. Die nach Fair Value Accounting berechneten
Buchverluste gehen unmittelbar zulasten des Eigenkapitals der Banken. Da viele
Banken praktisch kein freies Eigenkapital halten, das heifit einen zu geringen
Puffer im Vergleich zum regulativen Minimum beziehungsweise zu den minima-
len Anforderungen des Marktes oder der internen Planung haben, miissen die
Banken ihre Anlagestrategie anpassen. Hier zeigt sich das Paradoxon, dass regu-
latorisches Eigenkapital nicht als Puffer gegen Verluste dient, da man es benoti-
gt, um die Aufsichtsvorschriften zu erfiillen. Ohne gentigend freies Eigenkapital
miissen die Banken nach Verlusten entweder neues Eigenkapital auf dem Markt
aufnehmen oder Wertpapiere aus dem eigenen Bestand verkaufen beziehungs-
weise ausstehende Kredite kiindigen (Deleveraging). Ersteres war einigen weni-
gen Banken bis Mitte 2008 noch moglich, den meisten Banken allerdings nicht.
Wo die Aufnahme neuen Eigenkapitals nicht moglich ist, muss die Bank Vermo-
genswerte verkaufen. Der Verkaufsdruck in den Mirkten wird dadurch noch
weiter erhoht.

¢ Mangel an regulatorischem Eigenkapital. Viele Banken waren auch dazu
iibergegangen, den Einsatz von Eigenkapital zu ,,optimieren, um aus den gege-
benen Eigenmitteln so viel wie mdglich zu machen. Die Eigenkapitalregulierung
hatte dem nicht Einhalt geboten. Vielmehr hatten die Banken den modellbasier-
ten Ansatz der Eigenkapitalregulierung benutzt, um ihre Bilanzsumme auf das
40- bis 60-Fache des haftenden Eigenkapitals aufzubldhen. Das heif3it: Das
Eigenkapital war auf 2 bis 2,5 Prozent der (ungewichteten) Bilanzsumme ge-
schrumpft. Bei diesen Groenordnungen hatten Verluste auf hypothekengesicherte
Papiere zur Folge, dass es alsbald zu Zweifeln an der Solvenz der betreffenden
Bank kam. Bei erheblicher kurzfristiger Refinanzierung tiber den Markt fiithrten
diese Zweifel an der Solvenz zu Liquiditdtsproblemen. Diese duflerten sich am
deutlichsten bei Investmentbanken (Bear Stearns, Lehman Brothers), die sich
weitgehend tiber die Geldmarkte refinanziert hatten. Massiv betroffen waren aber
auch andere Institutionen, die sich tiber den Geldmarkt refinanzierten (Northern
Rock, Depfa Bank).

Die Interventionen der US-amerikanischen Zentralbank zur Behebung der
verschiedenen Liquidititskrisen waren wiederholt mit dem Argument kritisiert
worden, es handle sich nicht um eine Liquiditétskrise und die Zentralbank tiber-
schreite deshalb ihre Kompetenzen, indem sie insolvente Banken stiitze und
schlechte Papiere als Sicherheiten fiir ihre Liquiditétshilfen akzeptiere. Diese
Kritik hat vermutlich dazu beigetragen, dass die Federal Reserve (Fed) und das
US-Finanzministerium (US-Treasury) die Investmentbank Lehman Brothers im
September 2008 in Konkurs gehen lieBen, ohne zu intervenieren.

36



Die Konkurserklarung von Lehman Brothers hatte dramatische Dominoeffekte.
Der grofite US-amerikanische Versicherer AIG war iiber Kreditausfallversiche-
rungen, die nun entwertet waren, mit Lehman Brothers verbunden. Kreditausfall-
versicherungen (Kredit-Swaps) sind Vertrage, die dem Sicherungsnehmer eine
Zahlung im Falle eines Kreditereignisses (zum Beispiel Zahlungsausfall oder -ver-
zogerung) versprechen. AIG musste vom Staat gerettet werden, um weitere Domi-
noeffekte zu verhindern. Eine Reihe von Geldmarktfonds in den USA kam in eine
Schieflage. Davon beunruhigt zogen Anleger hohe Betrige ab. Die Einsicht, dass
auch eine Bank mit der Bedeutung von Lehman Brothers in Konkurs gehen konnte,
machte die Anleger misstrauisch gegeniiber den Geldmarktfonds und viele Manager
von Geldmarktfonds misstrauisch gegeniiber den Banken. Die Bereitschaft und die
Fahigkeit der Geldmarktfonds, durch Kauf von kurzfristigen Schuldverschreibungen
auf den Wholesale-Mirkten — auf denen grof3e institutionelle Anleger, Banken oder
Unternehmen Liquiditét anbieten oder nachfragen — zur Refinanzierung der Banken
beizutragen, gingen deutlich zuriick. Diese Form der Refinanzierung von Banken
wurde schlagartig schwieriger. Insbesondere die Investmentbanken — vor allem
solche mit bekannten Ertragsproblemen — kamen dadurch in Not. Die Investment-
bank Merrill Lynch musste von der Universalbank Bank of America iibernommen
werden. Um der Panik an den Interbankenmaérkten ein Ende zu bereiten, sahen sich
schlieBlich die Regierungen gezwungen, riesige Rettungsschirme aufzuspannen.

Die Entwicklung des Misstrauens unter den europdischen Banken spiegelt sich
in den Einlagen wider, die sie bei der Européischen Zentralbank (EZB) halten
(Abbildung 9). Bis Mitte September 2008 lagen diese Einlagen praktisch bei null,

Entwicklung der Einlagefazilitiat bei der EZB Abbildung 9
Tageswerte von Juli 2008 bis Januar 2009, in Millionen Euro
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Quelle: EZB, 2010
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was verstandlich ist, denn fiir Einlagen bei der EZB erhilt eine Bank einen um
50 Basispunkte beziechungsweise 100 Basispunkte niedrigeren Zins als am Inter-
bankenmarkt.® Von Mitte September bis Mitte Oktober 2008 stiegen sie auf iiber
200 Milliarden Euro. Die Banken zogen es nunmehr vor, ihre liquiden Mittel bei
der EZB zu halten, statt sie sich, wie sonst tiblich, gegenseitig je nach Liquidi-
tatsbedarf zur Verfiigung zu stellen.

Von der Finanzkrise zur allgemeinen Wirtschaftskrise (und zuriick?):
seit Herbst 2008

Bis Ende des dritten Quartals des Jahres 2007 waren weltweit, vielleicht mit
Ausnahme der USA, noch keine markanten Wirkungen der Finanzkrise auf die
makrodkonomische Entwicklung auszumachen. Im Oktober 2007 zeigte die
Finanzstabilitétskarte (vgl. Anmerkung 5) des IWF noch keine deutlich héheren
makrodkonomischen Risiken an (IWF, 2007b). Der Konjunktureinbruch kam erst
im vierten Quartal des Jahres 2008, dann aber sehr plotzlich.

Um die Wende vom dritten zum vierten Quartal des Jahres 2008, etwa zeit-
gleich mit den Nachwehen der Lehman-Brothers-Insolvenz und mit den ersten
Daten iiber den Konjunktureinbruch, kam es auch zu dramatischen Kurseinbriichen
an den Aktienbdrsen. Zuvor waren die Aktienbdrsen bemerkenswert stabil ge-
blieben. Bis Januar 2008 waren die Kurse noch gestiegen, danach waren sie zu-
riickgegangen. Die Volatilitit, ein Indikator der Nervositét an diesen Mérkten,
bleibt bis September 2008 deutlich unter den Werten der ersten Jahre des Jahr-
zehnts, in denen die Internetblase zerplatzte. Im Herbst 2008 wurden diese
Werte dann erreicht und sogar deutlich tiberschritten (Abbildung 10). Der ein-
setzende Borsenpessimismus diirfte sowohl die Einsicht widergespiegelt
haben, dass die Finanzkrise sehr viel ernsthafter ist, als man bis dahin erwartet
hat, als auch die Einsicht, dass der Konjunktureinbruch nunmehr unausweichlich
kommen werde.

Riickwirkungen von der Konjunktur auf das Finanzsystem hat es, abgesehen
von den Borsenentwicklungen, noch nicht in groem Umfang gegeben. Es ist
aber zu erwarten, dass die Rezession einen Riickgang der Schuldendienstleistung
der Unternehmen an die Banken nach sich ziehen wird. Dies wird das Finanz-
system erneut belasten. Nach den in Basel II vorgesehenen Regeln werden die
Banken dann erneut gehalten sein, die Besténde in ihren Biichern neu zu bewer-
ten, nunmehr bei den Krediten im Bankenbuch. Der oben beschriebene Mecha-
nismus des Zusammenspiels von Eigenkapitalinsuffizienz, Eigenkapitalregulie-
rung, Deleveraging und Preissenkungen in den Mérkten wird dadurch einen
neuen Antrieb erhalten.
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Entwicklung des VDAX-New' Abbildung 10

Tageswerte, in DAX-Punkten
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T Der VDAX-New bildet die Nervositat des deutschen Aktienmarktes ab und wird von der Deutschen Bérse ermittelt.

Erfasst wird die erwartete Volatilitat des Deutschen Aktienindex (DAX). Dabei werden die Preise von Optionen auf den DAX
verwendet, um die erwartete Volatilitat zu berechnen. Diese Optionspreise enthalten die Einschatzung der Marktteilnehmer
tiber die zukiinftige Entwicklung, sodass in diesen Index nicht nur historische Daten einflieRen.

Quellen: Bloomberg, 2010; Deutsche Bérse, 2010

2.2 Analyse

Wie grof} ist das Problem der Hypotheken minderer Qualitit?

In der 6ffentlichen Wahrnehmung erscheint die Finanzkrise als Ergebnis fehl-
geschlagener Spekulationen mit US-amerikanischen Hypotheken minderer
Qualitit. Unzweifelhaft standen die Uberexpansion dieser Geschiftssparte und
das Zerplatzen der dadurch verursachten Immobilienblase in den USA am Anfang
der Krise. Jedoch ist das Dilemma der Subprime-Kredite nur einer der Auslser
fiir die Krise. Fiir sich allein genommen kénnen die Immobilien- und Hypo-
thekenkrise in den USA das Ausmal} der Finanzkrise nicht erkldren.

Im April 2007 schitzte der IWF (2007a, 4), dass das Volumen der verbrieften
Hypothekenkredite der Kategorie ,,Subprime* 824 Milliarden US-Dollar betrug,
rund 14 Prozent aller verbrieften Hypothekenkredite. Ein Jahr spéter schitzte der
IWF den Bestand der verbrieften Hypothekenkredite, die nicht der Kategorie
Prime®“ zuzurechnen waren,” auf 1.100 Milliarden US-Dollar, das waren
26 Prozent aller verbrieften Hypothekenkredite (IWF, 2008a; 2008b). Von den
Verbriefungen dienten Papiere im Wert von 400 Milliarden US-Dollar als Sicher-
heiten fiir Schuldverschreibungen MBS CDO, deren Sicherheiten selbst aus
Paketen von hypothekengesicherten Schuldverschreibungen bestehen.
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Im April 2008 schétzte der IWF, dass bei den Marktwerten von selbststindig
gehaltenen hypothekengesicherten Papieren auerhalb des Prime-Bereichs ein
Verlust von 30 Prozent aufgetreten war, bei den Marktwerten von MBS CDO
dagegen ein Verlust von 60 Prozent. In absoluten Zahlen waren das 210 Milliarden
US-Dollar (30 Prozent von 700 Milliarden, das heifit von 1.100 Milliarden minus
400 Milliarden) und 240 Milliarden US-Dollar (60 Prozent von 400 Milliarden).
Bei einer erneuten Schitzung im Oktober 2008 blieb die erste dieser beiden
Verlustraten unverdndert. Die zweite wurde auf 72,5 Prozent beziehungsweise
290 Milliarden US-Dollar erh6ht. Bei hypothekengesicherten Papieren im Prime-
Bereich lag der geschitzte Verlust zunédchst bei 1 Prozent, spater bei 2 Prozent.
Dem entsprachen Betrige von 40 Milliarden US-Dollar beziehungsweise
80 Milliarden US-Dollar.

Der Gesamtverlust aus hypothekengesicherten Papieren wurde somit per
Oktober 2008 auf 580 Milliarden US-Dollar geschétzt (490 Milliarden US-
Dollar per April 2008). Allerdings fiigte der IWF hinzu, dass dieser Betrag ver-
mutlich die tatsdchlichen Verluste aus dem Schuldendienst der zugrunde liegen-
den Hypotheken deutlich iibersteigt. Man brauchte bei Niedrigstandard-Hypo-
theken selbst bei null Eigenbeitrag der Schuldner einen Wertverlust der Immobi-
lien von circa 45 Prozent, um den Kursverlust von 500 Milliarden US-Dollar auf
die ausstehenden 1.100 Milliarden US-Dollar zu begriinden. In den zwei Jahren
von Sommer 2006 bis Sommer 2008 lag der tatsdchliche kumulierte Wertverlust
von Immobilien im Durchschnitt der USA bei 19 Prozent. Selbst in den am
stirksten betroffenen Metropolregionen ging der kumulierte Wertverlust nicht
iiber 33 Prozent hinaus.

Absolut gesehen erscheint der Betrag von 580 Milliarden US-Dollar als auf3er-
ordentlich grof3. Setzt man ihn allerdings in Beziehung zu den weltweiten Bank-
aktiva von rund 85.000 Milliarden US-Dollar oder der globalen Bdrsen-
kapitalisierung von rund 65.000 Milliarden US-Dollar,'® jeweils im Jahr 2007
(IWE, 2008b, 185), so teilt man das Erstaunen der Bank fiir Internationalen Zah-
lungsausgleich (BIZ, 2009a) dariiber, dass ein derart kleiner Sektor eine solche
Krise des globalen Finanzsystems auslosen konnte. Die vom IWF geschitzten
580 Milliarden US-Dollar an Verlusten machen rund 0,7 Prozent der gesamten
Bankaktiva des Jahres 2007 aus.

Diese Erwdgung zeigt, dass die Finanzkrise nicht allein durch die Immobilien-
und Hypothekenblase in den USA zu erkldren ist. Hier muss es grofie Multipli-
katoreffekte gegeben haben. Die oben in Abschnitt 2.1 fiir die Eigendynamik der
Krise ab August 2007 beschriebenen Mechanismen geben dariiber einigen Auf-
schluss. Insbesondere der Mangel an Eigenkapital, sowohl an freiem wie an
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regulatorisch gefordertem, ist zu erwihnen. Unterstellt man eine Eigenkapital-
unterlegung von durchschnittlich 4 Prozent der nicht risikogewichteten Aktiva,
so wiren die Bankaktiva von rund 85.000 Milliarden US-Dollar durch Eigen-
kapital von 3.400 Milliarden US-Dollar unterlegt gewesen. Relativ zu dieser
Summe fllt ein Verlust von 500 Milliarden US-Dollar durchaus ins Gewicht.
Unterstellt man ferner, dass es kein freies Eigenkapital gibt und dass der Verlust
voll zulasten des regulatorischen Eigenkapitals geht, so ergibt sich ein Deleve-
raging-Bedarf von 12.000 Milliarden US-Dollar, dem Produkt aus dem Verlust
mit dem Multiplikator 24, entsprechend dem Unterlegungssatz von 4 Prozent.!!
Dass ein Deleveraging-Bedarf in dieser GroBenordnung die Aufnahmefahigkeit
der Mérkte in der Krise iliberfordert, liegt auf der Hand.

Ursachen der Finanzmarktkrise

Bei der Erkldrung der Finanzmarktkrise ist daher zu unterscheiden zwischen
den Faktoren, welche die Krise ausgeldst, und den Faktoren, welche die Dynamik
der Anpassung seit August 2007 gepragt haben. Ferner ist es sinnvoll, zwischen
Fehlverhalten und Systemfehlern zu unterscheiden. Als Fehlverhalten wird im
Folgenden ein Verhalten verstanden, das sich letztlich gegen den Urheber selbst
richtet. Damit ist nicht einfach gemeint, dass die Ergebnisse im Nachhinein
schlecht waren, sondern dass im Vorhinein erkennbar war oder sein musste, dass
mit erheblicher Wahrscheinlichkeit die Ergebnisse schlecht sein wiirden. Als
Systemfehler wird eine institutionelle Regelung verstanden, die bei Wahrnehmung
der Eigeninteressen durch die jeweils Beteiligten zu Fehlentwicklungen fiir die
betreffenden Institutionen, wenn nicht gar fiir das Finanzsystem insgesamt fiihrt.
Auch bei Systemfehlern wird man die Frage nach der Verantwortung stellen
miissen. Doch stellt sich diese Frage hier auf einer anderen Ebene.

Die Unzuldnglichkeiten der Kreditwiirdigkeitspriifungen durch die initiieren-
den Banken sind nicht als Fehlverhalten in dem hier beschriebenen Sinn
einzuordnen. Es gab fiir diese Banken schlieBlich keinen Grund, die fiir ange-
messene Kreditwiirdigkeitspriifungen erforderlichen Ressourcen aufzuwenden.
Dass sie einen solchen Grund nicht hatten, das heift, dass sie nicht in irgendeiner
Form fiir die Kreditrisiken der Hypothekenschuldner haftbar waren, ist als
Systemfehler anzusehen.

Im Folgenden benennen wir verschiedene Formen des Fehlverhaltens und
verschiedene Systemfehler. Neben diesen Fehlern und den systemischen Effekten
haben die makrodkonomischen Rahmenbedingungen die Fehlentwicklung be-
giinstigt. Im Vorfeld der Finanzmarktkrise waren die realen Zinsen niedrig. Zu
diesen niedrigen Zinsen haben die sogenannte globale Sparwelle (Bernanke,
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2007b) und die globale Investitionsdiirre (Rajan, 2007) beigetragen. Die Zinsen
waren auch deshalb niedrig, weil die Vermutung der groen Moderation'? ver-
breitet war und die Ansicht vorherrschte, dass Risiken besser verteilt seien (sodass
geringe Risikoprdmien plausibel erschienen). Schlie8lich wurde den Zentralban-
ken eine effektive Begrenzung der Inflation zugetraut, sodass auch die Inflations-
risiken als vergleichsweise gering angesehen wurden. Solche realwirtschaftlichen
makrodkonomischen Verschiebungen kénnen von einer funktionierenden Markt-
wirtschaft jedoch ohne Krise verarbeitet werden. Wir konzentrieren uns auf
Formen des Fehlverhaltens und verschiedene Systemfehler, da vor allem dort
Handlungsbedarf abgeleitet werden kann. Uber die relative Bedeutung dieser
verschiedenen Ursachen wird derzeit noch diskutiert (beispielsweise Hellwig,
2008a; 2008b; Gorton, 2008; Calomiris, 2008). Es wird sicher noch einige Zeit
vergehen, bis dariiber Klarheit vorliegt.

Fehlverhalten

¢ Die Fokussierung auf Umsatzwachstum und Marktanteile im Verbriefungs-
geschift hat die Investmentbanker das mit diesem Geschéft verbundene Risiko
vergessen lassen. Zwar waren sie nach dem Verkauf der Papiere von der Haftung
befreit. Doch allein die Verluste aus Papieren im ,, Warehousing*, das heift in den
Bestinden, bei denen die Prozedur der Verbriefung noch lief, waren erheblich.

¢ Anleger aller Art—also Privatpersonen, Universitéten, Stiftungen und &hnliche
Institutionen, deutsche Banken (Tabelle 1) ebenso wie US-amerikanische und
schweizerische Investmentbanken — waren derart auf Renditen fixiert, dass sie
die damit verbundenen Risiken vernachldssigt haben. Sie haben auch nicht hin-
terfragt, warum ein Rating von AAA bei hypothekengesicherten Papieren mit
hoheren Zinssétzen einherging als bei Einzelemittenten.

¢ Das Risikocontrolling der grofen Banken, die im Verbriefungsgeschift tétig
waren und/oder hypothekengesicherte Papiere auf eigene Rechnung kauften und
hielten, hat es versdumt, rechtzeitig eine umfassende Analyse der Risiken durch-
zufiihren. Die Risiken ergaben sich daraus, dass dieses Geschéft und diese Papiere
gemeinsam von der US-amerikanischen Immobilienpreisentwicklung und den
diese Entwicklung bestimmenden Faktoren abhingen. Ein Grund fiir die man-
gelnde Risikokontrolle war, dass es keine wirksamen Anreize fiir die Kreditwiir-
digkeitspriifung gab.

¢ Die Ratingagenturen haben ebenfalls versdaumt, rechtzeitig ein angemessenes
Modell der relevanten Risiken und der durch gemeinsame Abhédngigkeiten von
Rahmenbedingungen begriindeten Korrelation zwischen diesen Risiken zu
erstellen.
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Risikoposition deutscher Banken gegeniiber Tabelle 1
Conduit- und SIV-finanzierten Aktiva

Bank Bankensaule Conduit- und SIV-finanzierte

Aktiva

in Prozent des |in Prozent der

Eigenkapitals | Aktiva
Sachsen-Finanzgruppe Offentlich 1.126 30,3
WestLB Offentlich 542 12,7
IKB (vor dem 29. Juli 2007) Privat/Offentlich 494 20,5
Dresdner Bank (integriert in der Allianz) | Privat 364 9,9
Landesbank Berlin Offentlich 179 2,2
BayernlLB Offentlich 170 5,1
HSH Nordbank Offentlich 126 4,0
Deutsche Bank Privat 114 3,3
HVB (Teil der UCI-Gruppe) Privat 105 6,6
NORD/LB Offentlich 89 2,9
Commerzbank Privat 85 2,2
Helaba Offentlich 68 1,1
DZ Bank Genossenschaftlich 61 1,3
LBBW Offentlich 59 1,7
Kfw Offentlich 58 2,6

Quelle: Odenius, 2008

e Mit dem Modell der Conduits und SIV, die praktisch ohne Eigenkapital in
hypothekengesicherte Papiere investierten und sich kurzfristig refinanzierten,
wurde das Prinzip ,,aus kurz mach lang* auf die Spitze getrieben. Die damit
verbundenen Geschéftsrisiken mussten jedem Bankmanager bewusst sein, des-
gleichen die mit den Liquiditdtszusagen an Conduits und SIV verbundenen Risiken
fiir die jeweilige Bank. Inwiefern diese Liquiditdtszusagen mit dem Verbot des
Eingehens von Klumpenrisiken vereinbar waren, ist eine Frage fiir die Staats-
anwaltschaften.

o Letztlich ist auch die Geldpolitik der Jahre 2002 bis 2004 zu nennen. Die
extrem niedrigen Geldmarktzinssitze dieser Jahre trugen dazu bei, dass das
Prinzip ,,aus kurz mach lang* in diesen Jahren so verfiihrerisch war. Bei einem
Geldmarktzinssatz von 1,5 Prozent und einem Hypothekenzinssatz von fast
6 Prozent auf konventionelle Hypotheken sowie von iiber 7 Prozent auf
Subprime-Hypotheken versprach die Fristentransformation hohe Gewinne.
Allerdings hitte die US-amerikanische Zentralbank aus fritheren Episoden
(1988, 1990—-1994) wissen miissen, dass der Finanzsektor dazu neigt, bei solchen
Zinskonstellationen erhebliche Risiken aufzubauen.
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Systemfehler

¢ Die mangelnde Haftung der initiierenden Hypothekenbanken und der im
Verbriefungsgeschift titigen Investmentbanken war ein maf3geblicher Grund fiir
die Verschlechterung der Kreditrisiken. Der Effekt wurde verstarkt durch die
Bereitschaft von Hedgefonds und ihren Geldgebern, die Eigenkapitaltranchen
der Verbriefungen zu {ibernehmen.

¢ Die Anreizwirkungen fehlender Haftung bei Initiierung und Verbriefung wur-
den auch dadurch verstérkt, dass die hoheren Stufen der Verbriefung (MBS CDO)
eine willige Nachfrage fiir nachrangige, mezzanine hypothekengesicherte Papiere
mit BBB-Ratings schufen. Dabei ist nicht ersichtlich, dass diese hoheren Stufen
der Verbriefung einen anderen Zweck gehabt hitten als den, bestimmte Anlage-
vorschriften zu umgehen. Zu diesen Vorschriften zéhlt beispielsweise die Auflage
fiir einen Versicherer, nur Papiere mit der Bewertung AAA zu kaufen.

¢ Das Fehlen jeglicher Regulierung und jeglicher Aufsicht {iber Conduits und
SIV sowie iiber die Beziehungen zwischen diesen Institutionen und den zustan-
digen Banken fiihrte dazu, dass niemand eine Vorstellung vom Ausmalf} der
Fristentransformation bei diesen Institutionen hatte. Die Uberraschung dariiber
ist als der maB3gebliche Schock des August 2007 anzusehen, dessen Bedeutung
fiir das Ausmaf3 der Krise vermutlich noch grofBler ist als die Bedeutung des
Ausgangsproblems bei den Subprime-Hypotheken selbst.

o Aufseiten der privaten Banken ist ein Versagen der am Shareholder-Value
orientierten Marktdisziplin zu konstatieren (Hellwig, 2005). Der dieser Markt-
disziplin dienende Diskurs der Bankvorstinde mit Aktiondren, Analysten und
Medien tragt zur Fokussierung auf Renditen und zur Vernachléssigung von Risiken
bei. Dabei wird zum Beispiel versdumt zu fragen, ob 25 Prozent Eigenkapital-
rendite als Benchmark nicht nur ein Beleg fiir die durchgidngige Unterkapitali-
sierung der Branche ist. Auch ist nicht ersichtlich, warum Risiken, die zulasten
der Glaubiger, des Steuerzahlers oder des Rests des Finanzsystems gehen, fiir
eine am Shareholder-Value orientierte Marktdisziplin relevant sein sollten.

¢ Aufseiten der deutschen 6ffentlichen Banken waren die Governance-Probleme
allerdings noch gréfler. Konnte man bei den privaten Anlegern und den privaten
Banken von einer Rendite-Manie reden, so ist bei den 6ffentlichen Banken ver-
mutlich das Wort Rendite-Panik angebracht. Wo sollten bei niedrigen Zinssétzen
und niedrigen Intermediationsmargen die Renditen herkommen, die diese Banken
brauchten, um die laufenden Kosten zu decken und vielleicht auch noch einige
Finanzierungswiinsche der 6ffentlichen Eigentiimer zu bedienen? Da kamen die
hypothekengesicherten Papiere gerade recht, zumal wenn sie tiber den US-
amerikanischen Geldmarkt refinanziert werden konnten.
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¢ Den Portfoliomanagern und Risikomanagern institutioneller Anleger ist nicht
vorzuwerfen, dass sie die von der Fristentransformation durch Conduits und SIV
ausgehenden systemischen Risiken nicht beriicksichtigt haben. Da sie das Ausmalf}
der Fristentransformation nicht kannten und auch nicht kennen konnten, war es
ihnen nicht méglich, diese Risiken zu berticksichtigen. Man kann ihnen aber den
Vorwurf machen, sich nicht genligend mit der Moglichkeit befasst zu haben, dass
ihre Risikomodelle wesentliche Risiken nicht erfasst hatten und auch nicht erfasst
haben konnten. Wir sehen hierin eher einen Systemfehler als ein unmittelbar
auszumachendes Fehlverhalten. Der Systemfehler betrifft die Anlage des Risiko-
controllings bei den Banken ebenso wie die Bankenaufsicht, deren Regeln es
zulielen, dass die Mindesteigenkapitalunterlegung der Banken fiir Marktrisiken
ausschlieflich auf der Grundlage der quantitativen Risikomodelle berechnet
wurde.

e Die regulierungsbedingte Mechanik des Zusammenspiels von Fair Value
Accounting und Eigenkapitalregulierung der Banken hat in erheblichem Malle
zur Dynamik der Abwartsspirale beigetragen. Insgesamt hohere Eigenkapital-
anforderungen und ein weniger mechanischer Umgang mit den Eigenkapital-
anforderungen in der Krise hétten die negativen systemischen Riickwirkungen
dieser Regulierung deutlich gemildert.

¢ Aufseiten der Bankenaufsicht ist ein Mangel an systemischem Denken zu
kritisieren. Sie ist auf die Solvenz der einzelnen Institution und den Schutz der
Anleger bei dieser Institution fixiert und realisiert nicht, dass das Uberleben der
Institution auch von ihrer systemischen Umgebung abhidngt. Das Fehlen von
Berichtspflichten zum Beispiel fiir Hedgefonds und Conduits ist vertretbar, wenn
man auf Anlegerschutz abstellt, nicht aber auf einen den Geschiftspartnern
dieser Institutionen zugutekommenden Systemschutz. Die Vorgabe, nach einem
durch Verluste entstandenen Riickgang des Eigenkapitals Vermdgenswerte zu
verduBlern, ist gefahrlich, wenn die systemischen Effekte auf die betroffenen
Institutionen zurtickwirken.

Bilanzdreisatz, Eigenkapitalregulierung und Multiplikatoreffekt

Die Starrheit der Eigenkapitalregulierung hat zur Abwartsspirale in der Krise
beigetragen. Prozyklizitit der Eigenkapitalregulierung betrifft hier nicht allein
die Strome von Giiternachfrage, Unternechmenserlésen, Schuldendienst der
Unternehmen, Bankgewinnen, Neukreditvergabe und Unternehmensinvestitionen,
sondern auch die Bestdnde von Aktiva und Passiva in der Bankbilanz. Wertver-
luste, die eine Anpassung der Aktiva erzwingen, mindern automatisch das Eigen-
kapital. Bei starren, mechanisch angewandten Eigenkapitalvorschriften erzwingt
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dies eine VerduBerung von Aktiva, moglicherweise auch die Realisierung von
Buchverlusten, die iiber die Minderung des zu erwartenden Schuldendienstes
hinausgehen. Die VerduBerung der Aktiva schafft zusitzlichen Anpassungsdruck
in den Mirkten. Dabei ist von dramatischen Multiplikatoreffekten auszugehen.'
Die Multiplikatoreffekte sind umso grdfBer, je erfolgreicher die betreffende Bank
durch eine Optimierung ihres Eigenkapitaleinsatzes die Hebelwirkung ihres
Eigenkapitals gesteigert hat.

Bilanzdreisatz und Multiplikator Abbildung 11

am Beispiel der Bilanz einer Bank A

== t=0 t=1

Aktiva Passiva Aktiva Passiva Aktiva Passiva

1.100 D =1.000 1.080 D =1.000 880 D= 800
E= 100 E= 80 E= 80

1.100 1.100 1.080 1.080 880 880

Lesehilfe: In Periode t = -1 betragt das Verhaltnis von Eigenkapital (Equity) E zu Fremdkapital (Debt) D 10 Prozent. Durch
Wertberichtigung der Aktiva in Periode t = 0 um 20 Geldeinheiten, die sich in gleicher Hohe auf der Passivseite der Bilanz in E
niederschlagt, sinkt das Eigenkapital-Fremdkapital-Verhltnis auf 8 Prozent. Um dieses Verhaltnis auf 10 Prozent anzuheben,
wird D in Periode t = T um 200 Geldeinheiten gesenkt. Mit anderen Worten: Die Wertberichtigung um 20 Geldeinheiten fiihrt
zu einer Entschuldung um 200 Geldeinheiten, also dem Zehnfachen der Wertberichtigung.

Eigene Darstellung

Den Multiplikatoreffekt kann man am Bilanzbeispiel in Abbildung 11 erken-
nen. Die Bilanz links beschreibt die Situation vor der krisenbedingten Wertbe-
richtigung. Unterstellt wird, dass die Aktiva um 20 Einheiten an Wert verlieren.
Wenn wir — nicht ganz korrekt — unterstellen, dass der Wert des Fremdkapitals
unverdndert bleibt, dann sinkt zundchst der Wert des Eigenkapitals um diesen
Betrag und in der Folge die Relation zwischen Eigenkapital und Fremdkapital.
Im Beispiel betrdgt sie nun 8 Prozent anstatt 10 Prozent, die vor der Wertberich-
tigung vorlagen. Wenn die Bank kein neues Eigenkapital aufnimmt (beispiels-
weise weil sie davor zuriickschreckt, da Eigenkapital teuer oder gar nicht erhalt-
lich ist — insbesondere fiir eine Bank in Schwierigkeiten), dann kann die Bank
die urspriingliche Relation zwischen Eigenkapital und Fremdkapital nur wieder-
herstellen, wenn sie die Bilanz um 200 Einheiten verkiirzt, also Aktiva abgibt.
Dabei kann sie nur liquide Aktiva abgeben, sodass sich die Qualitit der Bilanz
verschlechtern wird. In diesem Umfang 16st sie Fremdkapital ab (Entschuldungs-
prozess). Die Relation zwischen der Bilanzverkiirzung und der urspriinglichen
Wertberichtigung entspricht im obigen Beispiel dem Faktor zehn (und damit der
Relation zwischen Fremdkapital und Eigenkapital). Adrian/Shin (2008) weisen
darauf hin, dass Banken zu prozyklischem Verhalten neigen. In einer Krisen-
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situation werden sie also versuchen, die Relation zwischen Fremdkapital und
Eigenkapital niedrig zu wihlen. Angenommen, die Bank strebt dabei eine Rela-
tion von eins zu acht an. Dann muss sie das Fremdkapital auf 640 Geldeinheiten
reduzieren, das heilit die Bilanz um weitere 160 Geldeinheiten verkiirzen. In
diesem Fall betrdgt der Multiplikator sogar 18!

Im Allgemeinen wird der Multiplikator folgendermaf3en berechnet:

(1) AD = 71%1(AD0 +W)

AD__ 1 w
D,k <Ak * Do>

Dabei verwenden wir die Bilanzrelationen Ey = koD, Eo + Dy = Ay und
E, = kiDy, E; + Dy = A, sowie E, = Ey — W. E bezeichnet das Eigenkapital,
D das Fremdkapital, A die Aktiva, W die Wertberichtigung und k den Quotienten
aus Eigenkapital und Fremdkapital.

An diesem Multiplikator kann man die Prozyklizitét einer festen Eigenkapital-
anforderung ablesen: Angenommen, wegen einer zyklischen Verschlechterung
wird eine Risikovorsorge vorgenommen und es werden dementsprechend Forde-
rungen zu geringeren Werten angesetzt. Dies wirkt letztlich wie im Beispiel von
Abbildung 11 und I6st bei einer festen Eigenkapitalanforderung denselben
Mechanismus aus, sodass eine Bilanzverkiirzung folgt — vorausgesetzt, die Bank
nimmt kein neues Eigenkapital auf.

Die Aufnahme neuen Eigenkapitals ist jedoch insbesondere in Krisenzeiten
mit akuten Informationsproblemen verbunden und dementsprechend unattraktiv.
Wenn die Bilanz zu einem erheblichen Teil als undurchsichtig angesehen wird,
dann werden Banken davor zuriickweichen, neues Eigenkapital aufzunehmen, da
sie einen hohen Informationsabschlag befiirchten miissen. Wenn die gesamtwirt-
schaftliche Lage zudem schlecht ist oder aus anderem Grund die Ertragslage
unglinstig eingeschétzt wird, dann werden Banken jedenfalls teilweise die Strategie
der Bilanzverkiirzung wéhlen. Daraus ergeben sich dann kontraktive Effekte fiir
die Kreditversorgung der realwirtschaftlichen Unternehmen und schlimmstenfalls
eine Kreditklemme.

2.3 Relationen fiir Deutschland

Bis Mitte Januar 2009 ergaben sich nach den Schitzungen des Finanznach-
richtendienstleisters Bloomberg Wertberichtigungen deutscher Banken von knapp
55 Milliarden Euro. Die Bilanzsumme deutscher Banken betrug zu diesem Zeit-
punkt rund 6.000 Milliarden Euro. Davon waren rund 4 Prozent Eigenkapital,
also rund 240 Milliarden Euro. Die Relation zwischen Eigenkapital und den
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anderen Passiva betrug dementsprechend eins zu 24 und der Multiplikator fiir
den Fall lautete dementsprechend 24. Wenn wir davon ausgehen, dass die Banken
kein Eigenkapital aufnehmen (oder erhalten), dann miisste die Bilanzsumme um
1.320 Milliarden, also um rund 22 Prozent sinken. Eine solche Bilanzverkiirzung
hitte besorgniserregende Konsequenzen fiir die Kreditversorgung der Realwirt-
schaft und fiir die Wertpapiermarkte.

Angenommen, die Rekapitalisierung der deutschen Banken gelingt, das heif3t,
die Banken nehmen zusétzliches Kapital von 55 Milliarden Euro (beispielsweise
vom Staat) auf. Wenn die Banken versuchen, das Eigenkapital in Relation zur
Bilanzsumme auf 5 Prozent zu erhéhen und damit die Relation von eins zu 24
auf eins zu 19 zu senken, dann entspricht das in Gleichung (1) der Annahme
W = 0 und die Bilanzverkiirzung wiirde 1.200 Milliarden Euro betragen. Auch
diese Grofle wire mit besorgniserregenden Konsequenzen fiir die Kreditversorgung
und die Wertpapiermirkte verbunden.

2.4 Zwischenfazit

Auf der Suche nach den Ursachen der Finanzkrise und ihren Elementen wird
eine Reihe von Punkten ins Feld gefiihrt. Diese Argumente lauten (samt Litera-
turquellen):

e zu niedrige Leitzinsen, insbesondere in den USA (ein MalBstab ist beispiels-
weise die Taylorregel'4; Taylor, 2007);

o globale Sparwelle (Bernanke, 2005; 2007b) und globale Investitionsdiirre
(Rajan, 2007);

¢ Informationsdefizite bei den Finanzmarktinnovationen (Gorton, 2008);

e Anreizprobleme bei Risikotransfer (beispielsweise Mian/Sufi, 2008; Hellwig,
2008a; 2008b; Ben-David, 2008; Jager/Voigtlander, 2008; Hiither/Jager, 2008;
Keys et al., 2008; Krahnen, 2005);

¢ {ibertriebene Immobilienpreissteigerungen (vgl. Abbildung 5);

o {ibertriecbenes Wachstum der zweitrangigen Kredite (beispielsweise Jager/
Voigtlander, 2008; Gerardi et al., 2008);

o extreme Fristentransformation durch Conduits und SIV (Hellwig, 1994; 2008a;
2008b);

¢ Regulierungsdefizite (Calomiris, 2008; Kashyap et al., 2008; Hartmann-
Wendels, 2007b; Hellwig, 2000);

o systemische Verstarkung (vgl. Abbildung 11; Hellwig, 1995; 1998b; 2008a;
2008b; Brunnermeier/Pedersen, 2008);

¢ hoher Hebel bei Banken (vgl. Abbildung 11).
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Exkurs: Beweis der Gleichung (1)

Wir verwenden zwei Darstellungen fiir die Bilanzidentitat:
Dy +E; =Dy +Eg—W =D + kgDg - W
und
Dy +Eg-W=D; +E =Dy + kD4
Zusammen:
D; + koDo - W =Dy + kiD;4
-W = kiD; — koDo = kiD1 — k1Dg + kiDo — koDo = AkDq + ki AD
AD = -% (AKDg + W)
1

D 1
AD—O = _k_1 (Ak + \IS—VO>
D + koDo =W = Dy + k1D,
-W = kD1 — kDo = kiD; — koD + koD; — koDo = AkD; + keAD

AD =L (AkD, + W)
ko

Die Informationsquellen
der Bankenaufsicht

Die Bankenaufsicht kann ihren Auftrag, bestandsgefahrdende Risiken bei den
Kreditinstituten rechtzeitig zu erkennen, nur erfiillen, wenn sie umfassende In-
formationen tiber die zu beaufsichtigenden Kreditinstitute erhélt. Abbildung 12
enthilt einen Uberblick iiber die Quellen, aus denen die Bankenaufsicht Infor-
mationen erhélt beziehungsweise denen sie Informationen entnehmen kann.

3.1 Kreditinstitute

Die wichtigste Informationsquelle der Bankenaufsicht sind zundchst die Kredit-
institute selbst. Das Kreditwesengesetz (KWG) und die darauf basierenden
Verordnungen enthalten eine Reihe von Anzeige- und Meldepflichten fiir die
Kreditinstitute. Zu den laufenden Angaben, welche die Kreditinstitute regelmafig
iibermitteln miissen, zdhlen die Meldungen nach §§ 10 und 11 KWG, die Mel-
dungen iiber Millionenkredite nach § 14 KWG sowie die monatlichen Bilanz-
ausweise.
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Informationsquellen der Bankenaufsicht Abbildung 12

Kreditinstitute

Anzeigepflichten Priifungsberichte der
Interne Dokumente Sicherungseinrichtungen
der Bankenverbande

Wirtschaftspriifer /

Priifungsbericht BaFin

u _’ Eigene
tiber g .
Jahresabschluss Bundesbank \ Inforr;a'tlo'nlserhebungen,
. . zum Beispie
Eg:éztre::]tf)sg - T Aufsichtsgesprache,
P J Zulassungspriifungen,
MaRisk-Priiftungen
Sonstige,
zum Beispiel
Ratingagenturen,
Presseberichte

Eigene Darstellung

GemaiB § 10 KWG miissen die Kreditinstitute ausreichende Eigenmittel vor-
halten, um sicherzustellen, dass aus den Risiken, welche sie jeweils eingegangen
sind, keine Gefahrdung der Glaubiger resultiert. § 10 KWG enthélt die Definition
des haftenden Eigenkapitals und der Eigenmittel. In der Solvabilititsverordnung
(SolvV) wird festgelegt, wie die Risikopositionen fiir die einzelnen Risikoarten
zu ermitteln sind. Weiterhin enthélt die SolvV die Vorschrift, dass die Eigenmittel
mindestens 8 Prozent der Risikoaktiva ausmachen miissen. Diese Vorschrift ist
tiglich bei Geschiftsschluss einzuhalten.

Die Kreditinstitute iibermitteln der Bundesbank mindestens einmal im Viertel-
jahr spédtestens bis zum 15. Geschiftstag des Folgemonats auf einem speziell
dafiir vorgesehenen Meldebogen die Komponenten, aus denen sich das haftende
Eigenkapital beziehungsweise die Eigenmittel zusammensetzen, sowie die Eigen-
mittelanforderungen fiir das Adressenausfallrisiko, fiir die Marktrisikopositionen
und fiir das operationelle Risiko. Diese Angaben werden von der Bundesbank in
die Datenbank BAKIS (Bankenaufsichtliches Kommunikations- und Informations-
system) eingespeist und stehen damit auch der BaFin zur Verfiigung. In &hnlicher
Weise werden die Angaben zur Uberpriifung der Liquidititsausstattung an die
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Bundesbank tibermittelt und dort in die Datenbank BAKIS eingetragen. Bis zum
sechsten Geschéftstag des Folgemonats sind die Monatsausweise bei der Bundes-
bank einzureichen.!> Von dort werden die Angaben mit einer Stellungnahme
versehen an die BaFin weitergeleitet.

Quartalsweise miissen die Kreditinstitute der Bundesbank Millionenkredite
melden, das heilit den Bestand an Krediten mit einem Volumen von mindestens
1,5 Millionen Euro. Die Meldung umfasst Angaben iiber den Kreditnehmer, den
Betrag des Kredits, die Art der Kreditgewédhrung (bilanzwirksamer Kredit, au3er-
bilanzielle Kreditzusage, Gewéhrleistung, Interbankenkredit, Realkredit und
anderes) und — wenn das Institut den IRB-Ansatz anwendet — die Ausfallwahr-
scheinlichkeit der Ratingklasse, in der der Kreditnehmer im bankinternen Rating-
system eingeordnet ist. Diese Angaben werden in der Evidenzzentrale der
Bundesbank zusammengefiihrt. Die darauf aufbauenden Auswertungen gehen
auch an die BaFin. Die Evidenzzentrale soll zum einen den Bankaufsichtsbehorden
einen zeitnahen Einblick in die Kreditengagements der bedeutenden Kreditnehmer
und Kreditgeber gewihren sowie im Fall einer Insolvenz einen Uberblick iiber
die Engagements einzelner Institute und iiber die Belastungen der Kreditwirtschaft
insgesamt ermdglichen. Zum anderen dient die Evidenzzentrale auch der Infor-
mation der Kreditgeber iiber die Gesamtverschuldung der Kreditnehmer. Die
Banken erhalten eine Riickmeldung tiber die Gesamtverschuldung und die Anzahl
der Kreditgeber, wenn fiir einen Kreditnehmer mehrere Millionenkreditanzeigen
erstattet werden. Dariiber hinaus kdnnen sich die Banken vor der Kreditvergabe
iiber den in der Evidenzzentrale gespeicherten Schuldenstand des Kreditnehmers
informieren. !¢

Neben den laufenden Informationspflichten haben die Kreditinstitute auch
eine Reihe von anlassbezogenen Anzeige- und Meldepflichten zu beachten.
Ahnlich den Millionenkrediten miissen die Institute Kredite, die 10 Prozent des
haftenden Eigenkapitals erreichen oder iiberschreiten, an die Bundesbank melden
beziehungsweise die Informationen auf Abruf vorhalten (§ 13 KWG). Uberschrei-
tungen der Grofkreditobergrenzen miissen ebenfalls unverziiglich von den
Instituten gemeldet werden.

Weitere anlassbezogene Anzeige- und Meldepflichten betreffen aktivische und
passivische Beteiligungen, das heift sowohl bedeutende Beteiligungen, die ein
Kreditinstitut selbst eingeht, als auch bedeutende Beteiligungen, die an dem
Institut gehalten werden (§§ 2c, 12a, 24 KWG). Daneben muss {iber andere
Verinderungen von Bedeutung berichtet werden. Dies betrifft die Anderung der
Rechtsform, des Sitzes der Gesellschaft, die Einstellung der Geschéftstatigkeit,
beabsichtigte Fusionen und Verdnderungen in der Geschiftsleitung (§ 24 KWG).!”
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Neben den von den Banken abzugebenden Meldungen, die meist in einem
genau definierten Format zu tibermitteln sind, kann die Bankenaufsicht auch auf
eine Reihe von bankinternen Dokumenten zugreifen. Diesen kommt vor allem im
Hinblick auf die zukunftsgerichtete laufende Uberwachung der Kreditinstitute im
Sinne der zweiten Sdule von Basel II (Supervisory Review Process — SRP) eine
besondere Bedeutung zu. Entsprechend der weitgehenden Methodenfreiheit, welche
die Umsetzung des SRP in den MaRisk den Instituten gewéhrt, existieren iiber Art
und Umfang der Informationen keine konkreten Vorgaben. Vielmehr hingen diese
von der Grofe des Instituts und der Komplexitit der betriebenen Geschéfte ab.

Die MaRisk schreiben vor, dass sich die Geschéftsleitung in regelmaBigen
Abstéinden iiber die Risikosituation und die Ergebnisse von Szenariobetrachtungen
berichten lassen muss. Die Risikoberichterstattung muss neben einer Darstellung
auch eine Beurteilung der Risikosituation und gegebenenfalls Handlungsvor-
schlige zur Risikoreduzierung beinhalten (AT 4.3.2.4 in den MaRisk). Uber die
Kredit- und Marktpreisrisiken muss sich die Geschiftsleitung mindestens viertel-
jahrlich berichten lassen (BTR 1.7; BTR 2.5). Hinsichtlich der Liquidititssituation
ist eine regelméfige Berichterstattung an die Unternehmensleitung vorgesehen
(BTR 3.5). Fiir die operationellen Risiken ist ein mindestens einjahriger Turnus
vorgeschrieben (BTR 4.4). Neben der Geschéftsleitung ist auch der Aufsichtsrat
beziehungsweise der fiir Risikofragen zustindige Ausschuss des Aufsichtsrats
als Adressat von Risikoberichten vorgesehen. Die Geschéftsleitung hat den Auf-
sichtsrat mindestens vierteljdhrlich tiber die Risikosituation in angemessener
Weise schriftlich zu informieren (AT 4.3.2.6).

Bei einem grof3en systemrelevanten Kreditinstitut besteht die interne Risiko-
berichterstattung unter anderem aus:
¢ cinem vierteljahrlichen Risikobericht,
¢ cinem monatlichen Bericht iber Markt- und Liquiditétsrisiken,
¢ ciner Berichterstattung iiber gro3e Problemengagements und
¢ cinem vierteljahrlichen Bericht iiber Rechtsrisiken.

Die Gesamtheit dieser Berichte enthilt eine Fiille von Detailinformationen iiber
die Risikosituation des Kreditinstituts. Hierzu gehdren Angaben {iber wesentliche
Risikokennzahlen, nach denen entsprechend der Risikostrategie die einzelnen
Risikoarten gesteuert werden, und eine Risikotragfahigkeitsrechnung, in der so-
wohl der regulatorische als auch der 6konomische Kapitalverbrauch, das Risiko-
deckungspotenzial und das regulatorische Eigenkapital beriicksichtigt werden.
Hinzu kommen Angaben {iber die Auslastung beziehungsweise Verletzung von
Limiten, tiber Stresstests und Sensitivititen beziiglich wichtiger Marktpreise, tiber
Klumpenrisiken, tiber die Ertragslage, liber die Risikovorsorge, liber die Entwick-
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lung der Neubewertungsriicklage und tiber die Liquiditatssituation. Es wird
hauptséchlich iiber die aktuelle Risikosituation berichtet. Daneben sind aber auch
Prognosen iiber wichtige Markttrends und eine Schétzung der Ertragsentwicklung
fiir unterschiedliche Szenarien (Base Case und Stress-Szenarien) enthalten.

Es mangelt somit nicht an Detailinformationen iiber die aktuelle Risikositua-
tion von Instituten. Das Problem besteht vielmehr darin, die Fiille an Informationen
zu einem kohidrenten Gesamtbild der Risikosituation zu verdichten und diese
unter bankaufsichtlichen Kriterien zu bewerten. Dies soll das Risikoprofil leisten,
das iiber jedes Institut angefertigt wird (siche Abschnitt 3.6.3).

Im Verlauf der Finanzmarktkrise hat die Bankenaufsicht bei gegebenen An-
lassen zusétzliche Informationen zu speziellen Risikopositionen von den Kredit-
instituten angefordert. Weiterhin gilt, dass an Kreditinstitute, die als Problem-
institut eingestuft werden, erhdhte Informationsanforderungen gestellt werden.
Diese Institute miissen teilweise monatlich oder gar wochentlich iiber bestimmte
Risikopositionen berichten.

3.2 Eigene Erhebungen der Bankenaufsicht

Die Bankenaufsicht nimmt nicht nur Meldungen der Kreditinstitute entgegen,
sie erhebt auch selbst aktiv Informationen bei den Instituten. Gemaf § 44 KWG
kann die Bankenaufsicht von einem Institut Auskiinfte {iber alle Geschéftsange-
legenheiten und die Vorlage der entsprechenden Unterlagen verlangen. Auch ohne
besonderen Anlass kann die BaFin bei den Instituten Priifungen veranlassen,
wobei diese im Regelfall von der Bundesbank durchgefiihrt werden. Besondere
Bedeutung haben in den letzten Jahren die sogenannten MaRisk-Priifungen er-
halten, die im Rahmen der laufenden Uberwachung der Banken (Supervisory
Review Process) in der Regel durch Mitarbeiter der Hauptverwaltungen der
Bundesbank auf Anordnung der BaFin durchgefiihrt werden. Im Jahr 2007 waren
von den insgesamt 280 durchgefiihrten Sonderpriifungen 112 dem Themenkreis
MaRisk zuzuordnen (BaFin, 2008, 130). Die Bankenaufsicht unterscheidet drei
Typen von MaRisk-Priifungen (geméal Priifungskonzept MaRisk):
¢ Anlassbezogene Priifungen bei einzelnen Instituten, bei denen es einen kon-
kreten Anlass fiir die Gewinnung zusétzlicher Erkenntnisse gibt, die anderweitig
nicht erlangt werden konnen. Derartige Priifungen werden hiufig im Vorfeld
aufsichtlich gebotener Maflnahmen durchgefiihrt;
e anlassbezogene Priifungen, durch die aufsichtsrechtlich relevante Sachverhalte
aufgeklart werden, die eine iiber das einzelne Institut hinausgehende Bedeutung
haben (zum Beispiel Relevanz einzelner Risikoarten);
e Priifungen, die ohne spezifischen Anlass durchgefiihrt werden.
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Die Priifungen erstrecken sich im Regelfall auf bestimmte vorher festgelegte
Teilbereiche. Beispiele fiir Priifungsgegenstinde tatsdchlich durchgefiihrter Prii-
fungen sind die Einhaltung der MaRisk hinsichtlich der Aufbau- und Ablauf-
organisation im Kreditgeschift (BTO 1) sowie die Risikosteuerungs- und
-controllingprozesse fiir Adressenausfallrisiken (BTR 1).

Um eine formelle und inhaltliche Einheitlichkeit der Priifungen zu gewihrleis-
ten und um Vergleiche zwischen den Instituten zu ermdglichen, wurde von der
Bankenaufsicht ein Priifungskonzept erarbeitet, das methodische und organisa-
torische Grundsitze sowie Hinweise zu den Priifungsfeldern enthilt. Erginzt wird
das Priifungskonzept MaRisk durch einen Leitfaden, in dem Details zu den ein-
zelnen Priifungsgebieten und -feldern ausgefiihrt sind. Die methodischen Grund-
sitze sehen vor, dass die Priifungen risikoorientiert vorzunehmen sind, das heifit,
dass die Schwerpunkte einer Priifung unter dem Aspekt der Bedeutung eines
Priifungsfelds fiir das jeweilige Institut ausgewéhlt werden sollten. Die Priifungen
sind als Systempriifungen zu verstehen. Sie umfassen daher sowohl eine Aufbau-
priifung, welche die konkrete Ausgestaltung des Risikomanagements zum Ge-
genstand hat, als auch eine Funktionspriifung, in der es darum geht zu priifen,
wie das Risikomanagement in der tiglichen Praxis umgesetzt wird. Die organi-
satorischen Grundsitze betreffen die Vorgehensweise im Vorfeld der Priifungen,
die Durchfiihrung der eigentlichen Priifung und die Qualitétssicherung.

Uber jede Priifung wird ein umfangreicher Bericht angefertigt, in dem die
Priifungsfeststellungen enthalten sind. Méngel werden je nach ihrer Bedeutung
in vier Kategorien F1 bis F4 klassifiziert (F1 = geringfiigige, F2 = mittelschwere,
F3 = gewichtige, F4 = schwerwiegende Auswirkungen). Das zusammenfassende
Priifungsergebnis soll eine eindeutige und widerspruchsfreie Aussage tliber die
Einhaltung der aufsichtlichen Vorschriften enthalten. Der Priifungsbericht und
soweit moglich auch die Priifungsdokumentation werden in den Wissensdaten-
banken der Priifungssoftware ESPRIT (Einheitliche Software fiir Priifungsteams
in der Bankenaufsicht) erfasst.

Je nach Schwere der Méngel werden von der BaFin weitergehende Maflnahmen
eingeleitet. Dazu gehdren zum Beispiel die Einholung einer Stellungnahme des
Vorstands zu den festgestellten Méngeln oder eine Anweisung an den Wirtschafts-
priifer gemaf} § 30 KWG, bei der Jahresabschlusspriifung bestimmte Sachverhalte
(schwerpunktméBig) zu beriicksichtigen. In gravierenden Féllen werden auch
MaBnahmen gegen die Geschiftsleiter ergriffen. Dies geschah im Jahr 2007 ins-
gesamt 13-mal (BaFin, 2008, 134). Die Kosten der Prifungen gemal § 44 KWG
werden dem betroffenen Institut gesondert in Rechnung gestellt. Die Hohe der
Kosten richtet sich nach dem Zeitaufwand und der Anzahl der Priifer. Da
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diese Kosten nicht unerheblich sind, ist die BaFin bemiiht, mit dem Instrument
der Prifungen nach § 44 KWG sparsam umzugehen. Im Jahr 2007 wurden 168
Priifungen auf Veranlassung der BaFin durchgefiihrt. Bezogen auf die Anzahl
von 2.074 von der BaFin {iberwachten Kreditinstituten wurde somit im Durch-
schnitt bei jedem zwdlften Institut eine Priifung auf Anordnung der BaFin durch-
gefiihrt. Uberwiegend (in 112 der 168 Fille) galten diese Priifungen — wie bereits
erwihnt — der Einhaltung der MaRisk (BaFin, 2008, 129 ff.).

Ziel der Bankenaufsicht war es in den letzten Jahren, die Kreditinstitute zu
motivieren, fiir die Ermittlung der regulatorischen Eigenkapital- und Liquiditéts-
anforderungen gemal SolvV und LiqV auf dieselben Elemente zuriickzugreifen,
die auch fiir die interne Risikosteuerung angewendet werden. Um dies zu errei-
chen, ist es den Kreditinstituten nach Zustimmung durch die BaFin erlaubt, statt
der aufsichtlichen Standardvorgaben interne Methoden oder intern geschitzte
Parameter zu verwenden. Die Erlaubnis zur Verwendung interner Verfahren setzt
eine Zulassungspriifung voraus, die auf Antrag des betreffenden Kreditinstituts
von der Bundesbank im Auftrag der BaFin durchgefiihrt wird. Interne Verfahren
konnen in folgenden Bereichen der SolvV beziehungsweise der LiqV ange-
wendet werden:

o Fiir die Ermittlung der Eigenmittelanforderung fiir Adressausfallrisiken diirfen
Kreditinstitute als Alternative zum Kreditrisikostandardansatz den auf internen
Ratings basierenden Ansatz (IRBA) verwenden. In der Basisversion des IRBA
werden mithilfe des internen Ratingsystems der Bank geschitzte einjdhrige
Ausfallwahrscheinlichkeiten fiir die Bestimmung der Eigenmittelanforderung
angesetzt. In der fortgeschrittenen Version werden zusitzlich auch intern ge-
schitzte Verlustquoten im Insolvenzfall (Loss Given Default — LGD) sowie intern
geschitzte Kreditrisikominderungen aufgrund von Sicherheiten verwendet.

e Fiir die Ermittlung der Eigenkapitalanforderung fiir Risikopositionen aus
Kontrahentenausfallrisiken konnen Kreditinstitute als Alternative zur Standard-
methode die Interne-Modelle-Methode (IMM) anwenden. Kernstiick der IMM
ist eine Schétzung des Erwartungswerts der Verteilung der positiven Marktwerte
aus den in das Modell einbezogenen Risikopositionen.

¢ Die Beurteilung von IRBA-Verbriefungspositionen, fiir die kein externes
Rating existiert, kann mit einem internen Einstufungsverfahren (Internal Assess-
ment Approach — IAA) erfolgen. Im Ergebnis soll fiir diese Positionen das
Aquivalent einer externen Ratingeinstufung bestimmt und fiir die Ermittlung des
Risikogewichts genutzt werden. Hierzu muss das betreffende Kreditinstitut Ein-
stufungsverfahren fiir Verbriefungsverfahren anwenden, die denen der Rating-
agenturen dquivalent sind.
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e Zur Bestimmung des Anrechnungsbetrags fiir operationelle Risiken diirfen
Kreditinstitute als Alternative zum Standard- und Basisindikatoransatz fortge-
schrittene Messansitze (Advanced Measurement Approach — AMA) verwenden.
Moglich ist auch eine teilweise Anwendung des AMA in Kombination mit dem
Standard- und Basisindikatoransatz (Partial-Use). Die Eigenmittelanforderung
nach dem AMA ergibt sich aus dem erwarteten und dem unerwarteten Verlust
aus operationellen Risiken. Der unerwartete Verlust ist derjenige Verlustbetrag,
der mit einer Wahrscheinlichkeit von 99,9 Prozent nicht iiberschritten wird, ver-
mindert um den erwarteten Verlust. Die Ermittlung des erwarteten und des
unerwarteten Verlusts muss auf internen Schadensdaten, externen Daten,
Szenarioanalysen sowie auf institutsspezifischen Geschiftsumfeld- und internen
Kontrollfaktoren beruhen.

¢ Die Ermittlung der Eigenmittelanforderung fiir Marktrisikopositionen kann
entweder nach aufsichtlichen Standardmethoden oder auf der Basis eigener
Risikomodelle erfolgen. Auch hier ist ein Partial-Use moglich. Zu den Markt-
risikopositionen zahlen Wéhrungs- und Rohwarenrisiken sowie Zinsédnderungs-
und Aktienkursrisiken aus Handelsbuchpositionen. Auf der Basis des eigenen
Risikomodells muss ein Value-at-Risk mit einem Konfidenzniveau von 99 Prozent
bei einer zehntidgigen Haltedauer der Risikopositionen bestimmt werden.

o Seit dem Jahr 2007 erlaubt die LiqV den Kreditinstituten, eigene Liquiditéts-
risikomess- und -steuerungsverfahren anstelle des Standardansatzes zu nutzen.
Damit soll es den Banken ermdglicht werden, fiir bankaufsichtliche Meldezwecke
auf Liquiditétsrisikozahlen zuriickzugreifen, die im Rahmen des bankinternen
Liquiditatsrisikomanagements ermittelt werden. Eigene Liquidititsrisikomess-
und -steuerungsverfahren miissen unter anderem Aussagen enthalten iiber zu
erwartende kurzfristige Nettomittelabfliisse, tiber die Moglichkeit zur Aufnahme
unbesicherter Finanzierungsmittel und tiber die Auswirkung von durchzu-
fithrenden Stress-Szenarien.

Eine Verwendung interner Verfahren ist in allen Fillen an die Zulassungs-
erlaubnis der BaFin gebunden. Diese Erlaubnis wird erteilt, wenn eine auf Antrag
der Bank vorgenommene Zulassungspriifung zu dem Ergebnis kommt, dass das
interne Verfahren die in der SolvV beziehungsweise LiqV enthaltenen Zulas-
sungsvoraussetzungen hinreichend erfiillt. Die Zulassungspriifungen werden von
der Bundesbank vorgenommen, die iiber die Ergebnisse einen ausfiihrlichen
Bericht anfertigt. Im Jahr 2007 wurden 82 Zulassungspriifungen auf Antrag der
jeweiligen Kreditinstitute durchgefiihrt. Davon entfieclen 70 auf den IRBA (teil-
weise unter Einschluss von IMM- und/oder IA A-Zulassungspriifungen), acht auf
den AMA und vier auf die eigenen Risikomodelle (BaFin, 2008, 130).
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Um eine einheitliche Vorgehensweise zu gewéhrleisten und um die Qualitéts-
standards der Priifungen zu sichern, wurde fiir jedes der in der SolvV beziehungs-
weise LiqV vorgesehenen internen Verfahren ein eigenes Priifungskonzept ent-
wickelt. Diese Priifungskonzepte gelten sowohl fiir Zulassungspriifungen, die im
Zusammenhang mit dem Antrag einer Bank auf Zulassung eines internen Ver-
fahrens vorgenommen werden, als auch fiir Uberwachungspriifungen, die auf
Veranlassung der BaFin durchgefiihrt werden. Das Ziel letzterer Priifungen ist
es, die Einhaltung der Anforderungen durch ein bereits zugelassenes Institut zu
iiberwachen. Die Priifungskonzepte enthalten allgemeine methodische und orga-
nisatorische Grundsétze sowie Vorgaben zur Priifungsvorbereitung, Priifungs-
durchfiihrung und Priifungsnachbereitung. Teilweise werden die Vorgaben der
Priifungskonzepte durch Leitfiden weiter konkretisiert.

Uber jede Priifung ist ein Priifungsbericht zu erstellen. Die einzelnen Priifungs-
konzepte enthalten unterschiedlich detaillierte Vorgaben iiber die Priifungsgebiete,
auf die im Priifungsbericht einzugehen ist. Der unterschiedliche Detaillierungs-
grad der Vorgaben spiegelt den unterschiedlichen Detaillierungsgrad der in der
SolvV beziehungsweise in der LiqV enthaltenen Zulassungsbedingungen wider.
Der Priifungsbericht enthilt aulerdem eine zusammenfassende Einschitzung der
Einhaltung und Umsetzung der zu priifenden Anforderungen. Zeigen sich Méngel,
so sind diese in Form von Feststellungen, die in eine der Kategorien F1 bis F4
klassifiziert werden, festzuhalten. Feststellungen im Rahmen von IRBA-Zulas-
sungspriifungen werden in eine Datenbank eingespeist. Sie sind dort unter einem
Schlagwort auffindbar. Damit kann sich die Bankenaufsicht relativ leicht einen
Uberblick dariiber verschaffen, welche Art von Mingeln in welcher Hiufigkeit
bei den Kreditinstituten auftritt.

Auf der Basis des Priifungsberichts erteilt oder verweigert die BaFin die
Zulassung.'® Moglich ist auch eine eingeschriankte Zulassung oder eine Zulassung,
die mit der Auflage verbunden ist, festgestellte Mangel innerhalb eines vorge-
gebenen Zeitraums zu beseitigen. Um zu priifen, ob und in welchem Ausmaf
die festgestellten Méngel behoben worden sind, kann die BaFin Nachschau-
priifungen anordnen.

Als weitere Informationsquelle nutzt die Bankenaufsicht den unmittelbaren
personlichen Kontakt mit den Kreditinstituten in Form von Aufsichtsgespriachen.
Diese Gespriache finden auf Veranlassung der BaFin statt. An ihnen nehmen
vonseiten der Bankenaufsicht in der Regel Mitarbeiter sowohl der Bundesbank
als auch der BaFin teil. Gesprachspartner aufseiten des Kreditinstituts konnen
Mitglieder der Geschiftsleitung oder Mitarbeiter einzelner Abteilungen sein. Die
Themen, die in den Aufsichtsgesprachen angeschnitten werden sollen, werden in
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Absprache zwischen Bundesbank und BaFin festgelegt und den Kreditinstituten
vorher iibermittelt. Inhalte der Gespriche kdnnen die allgemeine strategische
Ausrichtung der Bank, deren Marktpositionierung und deren Ertragslage sein.
Es ist aber auch moglich, dass speziellere Themen angesprochen werden oder
dass ein konkretes Ereignis — zum Beispiel der Erwerb eines anderen Kreditinsti-
tuts — der Anlass fiir ein Aufsichtsgespréch ist. Der Inhalt der Gesprache wird
protokolliert. Die Héufigkeit der Aufsichtsgespriche héngt von der Systemrele-
vanz des Instituts und von seiner Risikolage ab. Fiir den Beispielfall eines grof3en
systemrelevanten Kreditinstituts konnten fiir den Zeitraum eines Jahres fiinf
Aufsichtsgespriche festgestellt werden.

3.3 Wirtschaftspriifer

Gemal § 26 KWG miissen Kreditinstitute unabhéngig von ihrer Rechtsform
und GrofBe innerhalb von drei Monaten nach Ende des Geschéftsjahres einen
vollstidndigen Jahresabschluss und einen Lagebericht erstellen und durch einen
Wirtschaftspriifer testieren lassen. Der Bericht des Wirtschaftspriifers tiber die
vorgenommene Jahresabschlusspriifung wird der Bundesbank und der BaFin
zugesandt. Bei Sparkassen und Genossenschaftsbanken wird die Priifung des
Jahresabschlusses durch die Priifungsstelle des Sparkassen- und Giroverbandes
beziehungsweise durch den genossenschaftlichen Priifungsverband vorgenommen.
Die Priifungsberichte sind nur auf Anforderung an die BaFin zu tibermitteln.
Hiervon wird nach Auskunft der BaFin regelmifBig Gebrauch gemacht.

Die Pflichten des Jahresabschlusspriifers erstrecken sich gemif § 29 KWG
nicht nur auf die Priifung der Einhaltung der Jahresabschlussvorschriften, sondern
auch auf eine Reihe von Vorschriften des KWG und die darauf aufbauenden
Verordnungen wie SolvV, LiqV und MaRisk sowie auf die Einhaltung des Geld-
wischegesetzes (GwQG) und der Bestimmungen iiber das Depotgeschift. Die
Priifungsberichtsverordnung (Priifb V)" regelt die Details iiber die zu priifenden
Sachverhalte und tiber die Berichterstattung im Priifungsbericht. Der Priifungs-
bericht wird von der Bundesbank ausgewertet, die Auswertung wird der BaFin
iibersandt. Die Auswertung des Priifungsberichts ist die wichtigste Informations-
quelle fiir die Erstellung eines Risikoprofils (siche Abschnitt 3.6.3).

Die BaFin kann ungeachtet der PriifbV dem Jahresabschlusspriifer Vorgaben
iiber den Inhalt der Priifung machen und Schwerpunkte der Priifung vorgeben
(§ 30 KWG). Hiervon macht die BaFin offenbar insbesondere dann Gebrauch,
wenn Méngel oder Unzuldnglichkeiten, die im Rahmen einer MaRisk-Priifung
oder einer sonstigen Priifung nach § 44 KWG festgestellt worden sind, auch durch
spatere Stellungnahmen der Geschéftsleitung nicht befriedigend ausgerdumt
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werden konnten. Vor der Durchfithrung der Jahresabschlusspriifung und insbe-
sondere auch nach Vorlage des Priifungsberichts konnen Gespriche zwischen der
Bankenaufsicht (Vertreter der Bundesbank und der BaFin) und dem Wirtschafts-
priifer stattfinden. Auch bei diesen Gesprichen gibt die Bankenaufsicht eine
Themenliste vor. Inhalte der Gespriche bezichen sich auf Aspekte des letzten
Priifungsberichts, auf aktuelle Ereignisse im betreffenden Kreditinstitut und auf
die Schwerpunkte der kiinftigen Priifung. Die BaFin kann auch Einfluss nehmen
auf die Bestellung des Wirtschaftspriifers. Geméal § 28 KWG miissen die Kredit-
institute den von ihnen bestellten Priifer der Bundesbank und der BaFin anzeigen.
Die BaFin kann die Bestellung eines anderen Priifers verlangen, wenn dies zur
Erreichung des Priifungszwecks geboten ist.

Wirtschaftspriifer werden von der BaFin auch mit Sonderpriifungen beauftragt.
Diese Sonderpriifungen sind in der Regel anlassbezogen und kénnen Werthaltig-
keitspriifungen, Systempriifungen oder Deckungspriifungen im Pfandbriefbereich
betreffen. Bei Werthaltigkeitspriifungen geht es darum zu priifen, ob die in der
Bilanz angesetzten Wertansétze insbesondere fiir immaterielle Wirtschaftsgiiter
gerechtfertigt sind. Werthaltigkeitspriifungen werden nahezu ausschlieflich durch
Wirtschaftspriifer vorgenommen. Systempriifungen dagegen werden entweder
von der Bundesbank oder von Wirtschaftspriifern durchgefiihrt. Eine in der Of-
fentlichkeit viel beachtete Sonderpriifung in der Form einer von Wirtschaftspriifern
durchgefiihrten Systempriifung betraf im Jahr 2007 die WestLB (BaFin, 2008,
129). Nachdem die BaFin Informationen liber signifikante Verluste im Eigenhan-
del der WestLB erhalten hatte, wurde eine Sonderpriifung angeordnet, welche die
OrdnungsméBigkeit der Handelsgeschifte bei der WestLB iiberpriifen sollte. Die
von der beauftragten Wirtschaftspriifungsgesellschaft durchgefiihrte Priifung
ergab, dass schwerwiegende Gesetzes- und Satzungsverstof3e im Verantwortungs-
bereich des Vorstands vorlagen. Daraufhin wurden zwei Vorstandsmitglieder
abberufen.

RegelmifBige Deckungspriifungen bei Realkreditinstituten werden durch das
Pfandbriefgesetz (PfandBG) vorgeschrieben. Im Jahr 2007 wurden 30 solcher
Deckungspriifungen vorgenommen, davon 18 durch externe Priifer und zwolf
durch Mitarbeiter der BaFin (BaFin, 2008, 130). Uber die Durchfiihrung und das
Ergebnis dieser Priifungen werden — unabhéngig davon, ob Vertreter der Banken-
aufsicht oder Wirtschaftspriifer die Priifungen vornehmen — Berichte erstellt.

3.4 Sicherungseinrichtungen der Banken

Die Sicherungseinrichtungen des genossenschaftlichen Bankensektors,
der Sparkassen-Finanzgruppe und der privaten Kreditinstitute iberwachen die
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ihnen angeschlossenen Kreditinstitute, um den Eintritt eines Schadensfalls
praventiv zu verhindern.

Die Sicherungseinrichtung des genossenschaftlichen Sektors klassifiziert die
ihr angeschlossenen Institute — mit Ausnahme derjenigen, die iiber ein externes
Rating verfiigen — in die Ratingklassen A bis D, wobei fiir die beiden oberen
Ratingklassen A und B jeweils eine Untergliederung in plus, ohne Vorzeichen
und minus vorgenommen wird. Auf diese Risikoklassifizierung kann die Ban-
kenaufsicht zurtickgreifen.

Das Sicherungssystem der Sparkassen-Finanzgruppe benutzt ein Risikomo-
nitoring, innerhalb dessen die Sparkassen auf der Basis eines Kennzahlensystems
in eine von drei Ratingklassen (,,DSGV-Ampel*) eingestuft werden. Die Rating-
einstufungen und die dahinter liegenden Kennzahlenauspragungen stehen der
Bankenaufsicht zur Verfiigung.

Der Priifungsverband deutscher Banken e. V. ist Bestandteil des Einlagensiche-
rungssystems des privaten Bankgewerbes. Die Aufgabe des Priifungsverbandes
ist es, die Solvenz von privaten Banken zu priifen, um so eine Inanspruchnahme
der Einlagensicherung moglichst praventiv zu verhindern und um das Risiko-
potenzial dieser Banken zu begrenzen. Dem Priifungsverband gehéren rund
200 Institute an, die freiwillig am Einlagensicherungsfonds des privaten Bankge-
werbes mitwirken. Durch die Entschadigungseinrichtung deutscher Banken (EdB)
ist er dariiber hinaus mit der Priifung von rund 50 Kreditinstituten betraut, die
ausschlieBlich an der gesetzlichen Einlagensicherung beteiligt sind. Im Jahr 2007
wurden vom Priifungsverband 45 Einlagensicherungspriifungen und zehn Prii-
fungen im Auftrag der Entschddigungseinrichtung deutscher Banken durchgefiihrt.

Einlagensicherungspriifungen werden als Teilpriifungen unter Zugrundelegung
eines risikoorientierten Priifungsansatzes durchgefiihrt. Sie sind — dhnlich wie
die Priifungen nach § 44 KWG —als Einheit von System- und Einzelfallpriifungen
konzipiert. Wiahrend im Rahmen der Systempriifung schwerpunktmaBig die
Ausgestaltung des Risikomanagements gepriift wird, werden auf der Einzelfall-
ebene einzelne Geschifte gepriift und deren inhdrente Risiken beurteilt. Insbe-
sondere die Systempriifungen sollen zukunftsgerichtete Aussagen iiber die
kiinftige Solvenz eines Kreditinstituts ermoglichen.

Die Zielsetzungen der genannten Sicherungseinrichtungen decken sich weit-
gehend mit denen der Bankenaufsicht. Sie sollen die Solvenz der Kreditinstitute
iiberwachen. Bei den Sicherungseinrichtungen des genossenschaftlichen Banken-
sektors und der Sparkassen-Finanzgruppe kommt noch die Institutssicherung
hinzu. Diese geht liber die Sicherung der Einlagen und damit iiber eine der Ziel-
setzungen der Bankenaufsicht hinaus.
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Der Priifungsverband deutscher Banken und die BaFin arbeiten nach eigener
Auskunft vertrauensvoll zusammen und tauschen Erkenntnisse aus. Um Doppel-
priifungen zu vermeiden, werden Absprachen iiber die im kommenden Jahr zu
priifenden Institute getroffen. Die BaFin erhélt gemif3 § 26 Abs. 2 KWG vom
Priifungsverband einen Bericht tiber die Ergebnisse jeder von ihm durchgefiihrten
Priifung. Da die Einlagensicherungspriifungen immer nur ausgewéhlte Geschafts-
bereiche umfassen, sind die Priifungsberichte nicht einheitlich gegliedert. Gewisse
Ahnlichkeiten beim Aufbau sind aber dennoch feststellbar. Es ist aber nicht
moglich, die Priifungsberichte nach einem einheitlichen Schema fiir weitere
Auswertungen zu nutzen.

Die Priifungsberichte enthalten wertvolle Informationen, welche die Banken-
aufsicht zur laufenden Solvenziiberwachung im Rahmen des Supervisory Review
Process nutzen kann. Dies gilt insbesondere dann, wenn der Gegenstand der
Priifung nicht nur ein spezielles Geschéftsfeld betrifft, sondern weiter gefasst ist.
So werden in manchen Priifungsberichten die rechtlichen und wirtschaftlichen
Verhéltnisse des gepriiften Instituts beschrieben. Dazu gehdrt die Darstellung der
Organe der Gesellschaft, der Einordnung in einen Konzern, der bisherigen Ge-
schiftsentwicklung (Geschiftsvolumen, Ertrdge) und der Geschéftsfelder der
Gesellschaft. Weitere Abschnitte betreffen die Organisationsstruktur (Aufbau- und
Ablauforganisation, Auslagerung) und die Ausgestaltung der internen Revision.

War das Risikomanagement des Instituts Gegenstand der Priifung, so enthilt
der Priifungsbericht Angaben zur Organisation des Risikomanagements und zum
Komplex ,,Risikotragfahigkeit und Limite”. Ergdnzend kommen Angaben iiber
die Risikosteuerungs- und -controllingprozesse sowie iiber die Risikoarten hinzu.
Dargestellt wird, mit welcher Methode ein Institut die Risikotragfahigkeit misst,
welche Limite gesetzt werden und wie stark die Limite ausgelastet sind. Auch
die Aufbau- und Ablauforganisation wird dargestellt, ebenso wie die Methoden,
mit denen die einzelnen Risikoarten gemessen werden. Dabei erfolgt die Priifung
der Angemessenheit von Methoden und Prozeduren detaillierter als in der Aus-
wertung der Priifungsberichte zum Jahresabschluss. Daher enthalten die Berichte
iiber die Einlagensicherungspriifung zusitzliche Informationen iiber die Risiko-
beurteilung eines Instituts. Gepriift wird auch, ob die aufsichtlichen Vorgaben
hinsichtlich MaRisk, SolvV und GroBkreditvorschriften eingehalten wurden.

In einem Kapitel ,,Vermogens-, Ertrags- und Liquiditatslage” werden Infor-
mationen aus dem externen Rechnungswesen mit Gréf3en aus der SolvV bezie-
hungsweise LiqV verbunden. Die Kommentierung der Entwicklung von Gréfen
aus der Bilanz und der Gewinn-und-Verlust-Rechnung (GuV) iiber die Zeit hin-
weg ist sehr aussagekriftig, weil die wesentlichen Entwicklungslinien deutlich
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herausgearbeitet werden und die Griinde, die zu der Entwicklung beigetragen
haben, benannt werden. Aussagen iiber die Liquiditdtslage beziehen sich im
Wesentlichen auf die Liquiditétskennzahl und die Beobachtungskennzahlen gemél
LiqV (vgl. Abbildung 3, Abschnitt 1.4).

Insgesamt enthalten die Berichte der Einlagensicherungspriifung somit Informa-
tionen, die fiir die zukunftsgerichtete, qualitative Bankenaufsicht hochrelevant sind.

3.5 Ratingagenturen, Presseberichte und andere Informations-
quellen

Neben den institutionalisierten Informationskandlen kann die Bankenaufsicht
auf eine Reihe weiterer Informationen zuriickgreifen. Infrage kommen zum einen
Presseberichte iiber Institute, zum anderen auch die Analysen der externen
Ratingagenturen. Nahezu alle groBeren privaten Banken, die Landesbanken, die
genossenschaftlichen Zentralbanken und auch einzelne groBere Sparkassen ver-
fiigen liber ein Ratingurteil mindestens einer externen Ratingagentur, hiufig sogar
mehrerer Agenturen. Ratingurteile konnen die wirtschaftliche Situation einer
Bank insgesamt betreffen (Emittentenrating) oder sich auf einzelne Fremdkapital-
titel wie Bankeinlagen, Pfandbriefe, vorrangige und nachrangige Verbindlichkeiten
beziehen (Emissionsrating). Die zusammengefassten Ratingurteile werden in das
Risikoprofil aufgenommen (siche Abschnitt 3.6.3). Niitzliche Informationen
enthalten vor allem aber auch die Begriindungen der Ratingagenturen fiir die
Einstufung eines Instituts in eine bestimmte Ratingklasse. Die verbalen Erldute-
rungen der Ratingeinstufungen beinhalten unter anderem eine Analyse der Markt-
positionierung, der Geschéfts- und Risikostrategie, der Eigentiimersituation, der
Qualitit des Kreditportfolios, der Ertragslage, der Liquiditét und der Eigenkapital-
ausstattung. Da die Ratingagenturen in der Regel von den Kreditinstituten beauf-
tragt worden sind, haben die Analysten der Agenturen Zugang zu bankinternen
Dokumenten. Dariiber hinaus basieren externe Ratings auch auf ausfiihrlichen
Gesprachen mit der Geschéftsleitung. Die Analysen beruhen somit auf der Aus-
wertung einer sehr umfangreichen Datenbasis und beschreiben nicht nur die
gegenwartige Situation, sondern sind zugleich zukunftsgerichtet. Da die Ratings
in der Regel jahrlich aktualisiert werden, vermitteln die Ratingbegriindungen
zeitnahe Informationen tiber das betreffende Institut.

Die von den Ratingagenturen erstellten Analysen beziehen sich auf Sachver-
halte, die fiir eine zukunftsgerichtete laufende Uberwachung der Kreditinstitute,
wie sie in der zweiten Sdule von Basel II gefordert wird, unverzichtbar sind. Die
Erkenntnisse der Ratingagenturen sollten somit von der Bankenaufsicht genutzt
werden. Dies betrifft nicht nur die zusammengefassten Ratingurteile, sondern vor
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allem auch die Ratingbegriindungen. Ergidnzend sollten regelmaBig Gespriache
mit den Analysten der Ratingagenturen gefiihrt werden.

3.6 Aufbereitung, Auswertung und Weiterverarbeitung von
Informationen

Um die Fiille an Informationen, die der Bankenaufsicht zur Verfiigung stehen,
zielgerichtet nutzen zu konnen, werden Instrumente bendtigt, mit denen die In-
formationen systematisch gesammelt, aufbereitet und ausgewertet werden konnen.

3.6.1 Sammlung von Informationen und Auswertungen in Datenbanken

In der Evidenzzentrale der Bundesbank werden die Meldungen der Kredit-
institute iiber Millionenkredite erfasst. Gemeldet werden der Kreditnehmer, der
Betrag der Kreditgewdhrung und die Art des Kreditgeschéfts. Von Banken, die
den IRB-Ansatz fiir Kreditrisiken anwenden, wird auch die Ausfallwahrschein-
lichkeit der Ratingklasse iibermittelt, in die der Kreditnehmer im bankinternen
Ratingsystem eingestuft worden ist. Die Kreditinstitute konnen vor einer be-
absichtigten Vergabe eines Millionenkredits Auskiinfte von der Evidenzzentrale
abrufen. Auflerdem erhilt ein Kreditinstitut nach erfolgter Millionenkreditver-
gabe Informationen tiber weitere Millionenkredite des Kreditnehmers. Im Fall
der (drohenden) Insolvenz eines Unternehmens kann sich die Bankenaufsicht
mithilfe der Evidenzzentrale kurzfristig einen Uberblick iiber die Engagements
der Banken bei dem betreffenden Unternehmen verschaffen und so drohende
Gefahren fiir die Stabilitdt dieser Banken erkennen. Die Monatsausweise der
Banken gehen in die bankstatistischen Gesamtrechnungen ein, die in den
Monatsberichten der Bundesbank und in statistischen Sonderveréffentlichungen
publiziert werden.

Zur systematischen Sammlung von Informationen werden von der Banken-
aufsicht Datenbanken eingesetzt. Zentrales Instrument der Datensammlung ist
die Datenbank BAKIS (Bankenaufsichtliches Kommunikations- und Informa-
tionssystem), in die unter anderem folgende Informationen eingestellt werden:
e Meldungen der Kreditinstitute tiber die Eigenmittel und die Risikoaktiva
gemil § 10 KWG und der daran ankniipfenden SolvV,
¢ Meldungen tiber die Liquiditétskennzahl gemaf § 11 KWG und der LiqV,

e Meldungen iiber Grof3- und Millionenkredite gemaB §§ 13, 14 KWG sowie
der GroMiKYV,

o Jahresabschlussdaten (Bilanz, Gewinn-und-Verlust-Rechnung) der Kreditinsti-
tute in der Detailliertheit, wie sie § 68 PriifbV fordert, darauf bezogene Auswer-
tungsberichte und aus den Jahresabschliissen gebildete Kennzahlen,
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¢ Kennzahlen sowie Teil- und Gesamtnoten des SRP-Ratings,
¢ aus dem SRP-Rating abgeleitete Ausfallwahrscheinlichkeiten der Banken,
¢ Gesamtnote des Risikoprofils.

In der Datenbank BAKIS-Neu, die ab dem Jahr 2009 zum Einsatz kommen
soll, werden auch die gesamten Risikoprofile hinterlegt und systematischen
Auswertungen zuginglich sein. Bis dahin werden die Risikoprofile als Word-
Dokumente in einem elektronischen Verzeichnis abgespeichert, das aber keine
systematischen Analysen zuldsst.

Die Priifungssoftware ESPRIT (Einheitliche Software fiir Prifungsteams in
der Bankenaufsicht), die fiir alle bankgeschiftlichen Priifungen eingesetzt wird,
enthilt eine Dokumentation aller Priifungshandlungen und die Priifungsberichte.
Dariiber hinaus sind in ESPRIT Wissensdatenbanken integriert. Diese enthalten
unter anderem Details zu den aufsichtlichen Bestimmungen, zum Beispiel Aus-
legungsentscheidungen zu Einzelfragen oder den Schriftverkehr mit den Instituten,
und unterstiitzen damit die Priifer der Bundesbank bei der Durchfiihrung der
bankgeschéftlichen Priifungen.

Auflerdem gibt es Datenbanken mit klassifizierten Feststellungen, die im
Rahmen von Zulassungspriifungen oder anderen Priifungen nach § 44 KWG
getroffen wurden. Die Datenbanken enthalten die Art des festgestellten Mangels,
die Angabe der Rechtsnorm, auf die sich die Feststellung bezieht, erteilte Auf-
lagen und den Namen des betreffenden Kreditinstituts. Diese Informationen
werden dazu benutzt, die Beseitigung festgestellter Méngel nachverfolgen zu
konnen. Daneben dienen sie der Qualitétssicherung, indem durch die systema-
tische Sammlung von Feststellungen eine einheitliche Handhabung der Priifungs-
standards sichergestellt wird. Eine Verschlagwortung der Inhalte ermdglicht es,
einen Uberblick iiber bestimmte Arten von Feststellungen herzustellen. Damit
bilden diese Datenbanken die Grundlage fiir zentrale Auswertungen und dienen
der risikoorientierten Priifungsvorbereitung.

Dartiber hinaus ist vorgesehen, dass die Berichte iiber bankgeschiftliche
Priifungen im Hinblick auf neuartige Entwicklungen im Bankensektor ausgewer-
tet werden sollen.

3.6.2 Auswertung und Weiterverarbeitung von Informationen durch
Bankenklassifizierung und Risikoprofil”

Uberblick

Wihrend Datenbanken wie zum Beispiel BAKIS und die in ESPRIT veran-
kerten Wissensdatenbanken vor allem dazu da sind, Informationen und die
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Auswertungen dieser Informationen in strukturierter Form zu sammeln, nutzt die
Bankenaufsicht mit dem SRP-Rating, dem Verfahren der Bankenklassifizierung
und der Erstellung von Risikoprofilen drei Instrumente, die darauf abzielen, die
Vermogens-, Risiko- und Ertragssituation der Banken umfassend und voraus-
schauend zu beurteilen. In Ubersicht 1 ist das Verhiltnis der drei Instrumente der
Risikoklassifizierung zueinander dargestellt.

Zusammenhang zwischen Bankenklassifizierung,  toersicnt1

SRP-Rating und Risikoprofil

Bankenklassifizierung

Qualitat des Instituts Systemrelevanz
Quantitativer Teil Qualitativer Teil GroRenkriterien
Modellgestiitzt | Sparkassen/Genossen- | Geplant: SRP-Rating Enf eygan;ende
schaftsbanken eigenes Modul mit Inrtleergee;rr:lgf
Expertengestitzt nicht. §yst§mrelevante Ee?tgf:g:r%en und verflechtung
Kreditinstitute .~ und inter-
zurzeit: Verwendung .
Risikoprofil als | Systemrelevante des Risikoprofils Risikoprofil nat|on9|e
Rating(ersatz) | Kreditinstitute und Geschafte
spezielle Institute
Risikoprofil:

e Overall Assessment

e Abstimmung zwischen Bundesbank und BaFin
e zeigt Informations- und Handlungsbedarf an
e dient der Aufsichtsplanung

e Instrument des Overruling

Eigene Darstellung

Mit dem Instrument der Bankenklassifizierung werden die Banken hinsichtlich
zweier Dimensionen kategorisiert. Mit der Dimension ,,Qualitét des Instituts*
wird die Risikolage, Risikosteuerung, Organisation und Leitung eines Kredit-
instituts beurteilt. Die Dimension ,,Systemrelevanz* erfasst die zu erwartenden
Auswirkungen einer Schieflage des Instituts auf die Stabilitdt des Finanzsektors.

Die Beurteilung der Qualitét eines Instituts im Rahmen des SRP-Ratings soll
sich kiinftig auf ein quantitatives und auf ein qualitatives Ratingtool stiitzen.
Quantitative Kriterien beruhen auf Kennzahlen, die aus den Jahresabschliissen
gewonnen werden. Qualitative Kriterien dagegen beziehen sich auf die Qualitét
des Managements, auf die Prozesse der Risikosteuerung und des Risikocontrol-
lings sowie auf die interne Revision. Im Gegensatz zu den quantitativen Kriterien
sind sie nicht eindeutig numerisch messbar, sondern unterliegen der Beurteilung
durch die Mitarbeiter der Bankenaufsicht. Geplant ist, flir die qualitativen Aspekte
ein eigenes Ratingtool einzusetzen, das auf einem Fragebogen basiert, der von
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Mitarbeitern der Bundesbank ausgefiillt wird. Solange noch keine ausreichende
Datenhistorie existiert, die es ermdglicht, qualitative Kriterien so zu einem Ge-
samturteil zusammenzufiigen, dass moglichst trennscharf zwischen unterschied-
lichen Qualitdtsabstufungen der Banken unterschieden werden kann, stiitzt sich
der qualitative Teil der Bankenklassifizierung auf das Risikoprofil.

Fiir den quantitativen Teil des SRP-Ratings gibt es hingegen eine genau defi-
nierte Menge an Jahresabschlusskennzahlen, die zu einem Gesamturteil zusam-
mengefiigt werden. Fiir die Sparkassen und Genossenschaftsbanken erfolgt das
quantitative Rating modellgestiitzt. Fiir die privaten Kreditinstitute — mit Aus-
nahme der systemrelevanten Banken und spezieller Institute — kommt dagegen
ein expertengestiitztes Ratingtool zum Einsatz. Im modellgestiitzten Ratingtool
werden die Bewertung und die Gewichtung der Kennzahlen rein mit mathema-
tisch-statistischen Verfahren vorgenommen. Im expertengestiitzten Tool werden
diese Funktionen iiberwiegend von den Mitarbeitern der Bankenaufsicht iiber-
nommen. Der Einsatz eines mathematisch-statistischen Verfahrens setzt voraus,
dass eine hinreichend grof3e Datenbasis relativ homogener Kreditinstitute vorliegt.
Diese Voraussetzung ist im Sparkassen- und Genossenschaftsbereich erfiillt. Die
Banken in der privaten Kreditwirtschaft dagegen unterscheiden sich zu sehr
hinsichtlich Grée und Geschéftsstruktur, als dass hier das Rating allein auf
einem mathematisch-statistischen Verfahren beruhen kann.

Fiir die von der Bankenaufsicht erfassten speziellen Finanzdienstleister und fiir
die systemrelevanten Institute kommt wegen der fehlenden Datenbasis nur eine
individuelle Beurteilung in Betracht. Diese erfolgt anhand des Risikoprofils. Anders
als das SRP-Rating ist das Risikoprofil kein Klassifizierungsinstrument, sondern
dient zur Beurteilung der Risikolage, des Risikomanagements, der Organisation
und der Geschéftsleitung. Die einzelnen Aspekte werden zwar auch benotet.
Diese Benotung kann aber aufgrund der fehlenden Datenbasis nicht als Rating
bezeichnet werden. Das Risikoprofil wird nicht anstelle eines Ratings erstellt,
sondern —aufler bei den speziellen Finanzdienstleistern und den systemrelevanten
Instituten — zusétzlich zu einem Rating angefertigt. Es soll eine Gesamteinschitzung
der Risikolage eines Instituts wiedergeben und stellt die Grundlage fiir weiteres
aufsichtliches Handeln dar. Fiir die Institute, die ein SRP-Rating erhalten, bildet
das Risikoprofil die Grundlage fiir ein Overruling des Ratings. Bei einem Over-
ruling ersetzt zum Beispiel ein giinstiges Risikoprofil ein schlechtes Rating.

Die Qualitdtseinstufung anhand des modell- und expertengestiitzten Rating-
systems sowie die Anfertigung des Risikoprofils werden von der Bundesbank
vorgenommen. Die Einstufung der Systemrelevanz erfolgt auf der Basis fest
vorgegebener Schwellenwerte. Die von der Bundesbank durchgefiihrte Risiko-
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klassifizierung und das von ihr erstellte Risikoprofil werden von der BaFin
iiberpriift und finalisiert. Sowohl die Risikoklassifizierung als auch das Risiko-
profil werden routineméaBig jéhrlich aktualisiert. Bei systemrelevanten Instituten
wird das Risikoprofil halbjdhrlich erneuert. Erhilt die Bankenaufsicht Informa-
tionen, die fiir die Risikobeurteilung eines Instituts wesentlich sind, ist auch eine
Aktualisierung in kiirzeren Intervallen moglich.

Risikoklassifizierung

Da die Ergebnisse der Risikoklassifizierung sich auf zwei Dimensionen
— Qualitit des Instituts und Auswirkung auf die Stabilitdt des Finanzsystems —
beziehen, werden sie in einer Matrix erfasst. Die Einstufung der Qualitét erfolgt
in vier Stufen, die mit den Buchstaben A (hoch), B (mittel bis hoch), C (mittel
bis niedrig) und D (niedrig) bezeichnet werden. Die Einschitzung der Auswirkung
auf die Systemstabilitdt unterscheidet drei Stufen, die durch die Zahlen 1 (nied-
rig), 2 (mittel) und 3 (hoch) gekennzeichnet werden. Damit wird jedes Institut in
eine Matrix mit zwolf Feldern (vier Spalten fiir die Qualitdtsstufen und drei
Zeilen fiir die Auswirkungsdimensionen), die jeweils durch einen Buchstaben
und eine Zahl gekennzeichnet sind, eingeordnet. Tabelle 2 zeigt die Haufigkeits-
verteilung der Risikoklassifizierungen fiir die Jahre 2006 und 2007.

Die Risikoklassifizierung wirkt sich auf die Intensitit der aufsichtlichen Uber-
wachung aus. Institute werden tendenziell umso intensiver liberwacht, je geringer
ihre Qualitdt und je hoher die Systemrelevanz ist. Dies lédsst sich auch an der
Verteilung der aufsichtsgetriebenen Sonderpriifungen im Jahr 2007 ablesen

Ergebnisse der Risikoklassifizierung Tabelle 2
fiir die Jahre 2006 und 2007"
Institute, in Prozent Qualitat des Instituts Summe
A B C D
(hoch) (mittel bis | (mittel bis | (niedrig)
hoch) niedrig)
Systemrelevanz |3 (hoch) 0,3 1,0 0,3 0,0 1,7
des Instituts (0,6) 1,2) 0,2 0,0 2,0)
2 (mittel) 3,1 3,7 1,3 0,4 8,6
(2,6) (3.2) (1,4) 0,3) (7.5)
1 (niedrig) 40,3 34,7 11,0 3,9 89,8
(35,6) (37,2) (12,6) (5.2) | (90,5)
Summe 43,7 39,5 12,5 4,4 100
(38,8) (41,6) (14,2) (5,5) (100)

12006 in Klammern; Rundungsdifferenzen.
Quelle: BaFin, 2008
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(Tabelle 3). Wihrend Institute der Risikoklasse 1A (niedrige Systemrelevanz,
hohe Qualitét des Instituts) 40,3 Prozent aller beaufsichtigten Banken ausmachen
(Tabelle 2), bezogen sich nur 16,2 Prozent der aufsichtlich veranlassten Sonder-
priifungen auf Banken dieser Kategorie (Tabelle 3). Der Anteil der Banken der
Risikokategorie 3C (hohe Systemrelevanz, mittel bis niedrige Qualitit) dagegen
betrdgt nur 0,3 Prozent, aber immerhin betrafen 2,4 Prozent der Sonderpriifungen
Banken dieser Kategorie. Die Institute der Risikoklasse A machen zusammen
43,7 Prozent aller Institute aus, von den aufsichtsgetriebenen Sonderpriifungen
sind sie aber nur in 17,4 Prozent der Fille betroffen, wohingegen Institute der
Klassen C und D zusammen nur knapp 17 Prozent ausmachen, aber iiber 40 Pro-
zent der Sonderpriifungen auf sich zichen.

Verteilung der aufsichtsgetriebenen Tabelle 3
Sonderpriifungen 2007 nach Risikoklassen
Anzahl aufsichts- Qualitat des Instituts Summe | Anteil der
getriebener A B € D Priifungen bei
Sonderpriifungen (hoch) | (mittel | (mittel | (niedrig) Instituten mit der
bis bis entsprechenden
hOCh) niedrig) Systemrelevanz,
in Prozent
System- | 3 (hoch) 0 6 4 0 10
relevanz (0,0) (3,6) (2,4) (0,0) (6,0) 29
des 2 (mittel) 2 5 7 3 17
Instituts 12| GO| @42 | 08 |10 10
1 (niedrig) 27 60 42 11 140
(162 | 359) | 251) | (66) |(838) 7
Summe 29 71 53 14 167
17,4) | (42,5 | (31,7) (8,4) (100) 8
Anteil der Priifungen
bei Instituten mit
der entsprechenden
Qualitat, in Prozent 3 9 20 15 8

Werte in Klammern: in Prozent aller Priifungen.
Quelle: BaFin, 2008

Beurteilung der Auswirkung auf die Finanzmarktstabilitit

Bei der Beurteilung der Auswirkungsdimension geht es um die Frage, wie
stark sich der Ausfall oder die Schieflage einer Bank auf die Stabilitdt des
Finanzsystems auswirkt. Untersuchungsobjekt ist jeweils eine Institutsgruppe.
Die Zuordnung erfolgt fiir alle Institute einer Gruppe in identischer Weise, un-
abhéngig von der Bedeutung des einzelnen Instituts innerhalb der Gruppe. Das
Kriterium fiir die Unterscheidung zwischen der Stufe 1 (niedrige Auswirkung)
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und Stufe 2 (mittlere Auswirkung) ist die Hohe der Bilanzsumme, wobei die
GroBenkriterien fiir die einzelnen Bankengruppen unterschiedlich sind. Dahinter
steckt die Idee, dass die Relevanz eines Instituts in Relation zum jeweiligen
Sektor beziehungsweise Verbund zu messen ist. Bei Banken des Genossenschafts-
sektors gilt fiir die Bilanzsumme ein Schwellenwert von 2 Milliarden Euro. Fiir
alle anderen Institute gilt ein Schwellenwert von 4 Milliarden Euro.

Fiir die Abgrenzung der Stufen 2 und 3 (hohe Auswirkung) spielen neben der
GroBe einer Bank noch die Intensitét ihrer Verflechtungen mit anderen inldndischen
Banken und ihre Verflechtung mit dem Ausland eine Rolle. Die Interbankenver-
flechtungen sind besonders bei den Zentralinstituten des Sparkassen- und Genos-
senschaftssektors hoch. Als MaB fiir die Auslandsverflechtung werden der Anteil
der Auslandspositionen an der Bilanzsumme (= 20 Prozent) und der Anteil der
Auslandspositionen der betreffenden Bank an den Auslandspositionen aller Ban-
ken eines Landes (= 3 Prozent) verwendet. Daneben werden Finanzdienstleister,
die — wie die Clearinghéuser der Deutschen Borse — als Transaktionsbank system-
relevante Bedeutung haben, in die Stufe 3 eingeordnet. Uber die Zuordnung eines
Instituts in die Stufe 3 entscheiden Bundesbank und BaFin gemeinsam.

SRP-Rating

Das SRP-Rating soll das Risiko einschétzen, dass eine Bank instabil wird, weil
sie ihren wirtschaftlichen Verpflichtungen nicht mehr nachkommen kann. Das
Rating wird fiir alle Banken mit Ausnahme der systemrelevanten Banken und
spezieller Institute erstellt. Fiir die beiden Letzteren kommt ein Rating nicht in
Betracht, da es keine ausreichende Anzahl vergleichbarer Institute gibt, die fiir
die Erstellung eines Ratings notwendig wéren. Stattdessen stellt das Risikoprofil
fiir systemrelevante Banken und fiir spezielle Finanzdienstleistungsinstitute das
einzige Instrument zur Risikoklassifizierung dar (Ubersicht 2).

Das SRP-Rating besteht aus einem quantitativen Teil, der entweder modell-
oder expertengestlitzt eingesetzt wird, und aus einem qualitativen Teil, in dem
Aspekte, die nicht durch Kennzahlen messbar sind, mithilfe eines Fragebogens
eingestuft werden. Der Fragebogen enthilt 15 allgemein gehaltene Fragen zu der
Qualitét folgender Bereiche:

e Management,

o Kreditgeschift,

¢ Handelsgeschift und Marktpreisrisiken,
e interne Revision,

¢ Bilanzierungsverhalten und

e Anzeigewesen.
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SRP-Rating

Ubersicht 2

Modellgestiitztes Ratingsystem fiir Sparkassen und Genossenschaftsbanken

Quantitativer Teil (lineare Diskriminanzanalyse)

Vermogens-, Finanz- und Ertragslage

|Wachstum des Unternehmens

Gewichtungsanteile:

Vermdgenslage Ertragslage: Liquiditatslage und | Entwicklung der Ertragslage:
(Asset Quality): 10 Prozent, Kapitalstruktur: 20 Prozent, davon:

40 Prozent, davon: davon: 30 Prozent, davon:

Ergebnisbelastungs- | Gesamtrenta- Quote der Veranderung des | Volatilitat der
quote I: 10 Prozent bilitat: Vorsorgereserven: | operativen Verdnderung:
Ergebnisbelastungs- | 6 Prozent 20 Prozent Ergebnisses seit | 10 Prozent
quote II: 20 Prozent | Cost-Income- Refinanzierungs- | zwei Jahren:
Branchenstrukturwert- | Ratio: struktur: 10 Prozent

quote: 10 Prozent 4 Prozent 10 Prozent

Teilbereichsnote

Teilbereichsnote

Qualitativer Teil

Qualitdt des Managements

| Qualitat der Organisation

Diese Bereiche werden durch ein qualitatives Modul abgebildet. Der Fragebogen, der von
Sachbearbeitern der Bundesbank beantwortet wird, ist in Entwicklung, ebenso ein Leitfaden
zur Unterstlitzung. Der Fragebogen enthalt Fragen aus folgenden Bereichen:

Management, Kreditgeschaft, Handelsgeschaft und Marktpreisrisiken, interne Revision,

Bilanzierungsverhalten, Anzeigewesen.

Kriterien, welche die Fahigkeit des Managements be-
schreiben, seiner Verantwortung gerecht zu werden, zum
Beispiel bei der Aufstellung und Ausrichtung der Bank
(Aufbauorganisation)

Einhaltung der gesetzlichen An-
forderungen an die Organisation
(MaRisk) und des Geldwasche-
gesetzes (Ablauforganisation)

Teilbereichsnote (geplant)'

Teilbereichsnote (geplant)'

Gesamtnote des SRP-Ratings in fiinf Stufen (A bis E); BaFin-Klassifizierung in vier Stufen (D und E

werden zu D zusammengefasst)

Expertengestiitztes Ratingsystem fiir Kreditbanken (nicht systemrelevant)

Quantitativer Teil

(gleiche Kriterien wie beim Ratingsystem fiir Sparkassen und Genossenschaftsbanken, aber
kein statistisches Modell, sondern Gewichtung der Kriterien durch Bearbeiter der Bundesbank;
Orientierung an den Gewichtungskriterien fiir Sparkassen und Genossenschaftsbanken;

Leitfaden fiir die Bewertung)

Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage

Wachstum des Unternehmens

Teilbereichsnote

Teilbereichsnote

Qualitativer Teil

(in der Entwicklung; Fragebogen und Leitfaden wie bei Sparkassen und Genossenschaftsbanken')

Qualitdt des Managements

Qualitdt der Organisation

Teilbereichsnote (geplant)'

Teilbereichsnote (geplant)!

Gesamtnote des SRP-Ratings in flnf Stufen (A bis E); BaFin-Klassifizierung in vier Stufen (D und E

werden zu D zusammengefasst)

Risikoprofil als Rating(ersatz) fiir systemrelevante und spezielle Institute

T Bis zum Einsatz soll das Risikoprofil verwendet werden, um das Urteil aus dem quantitativen Bereich anzupassen.

Eigene Darstellung
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Die Beantwortung dieser Fragen wird durch einen Mitarbeiter der Bundesbank
anhand des Priifungsberichts iiber die Jahresabschlusspriifung vorgenommen. Ein
Leitfaden soll sicherstellen, dass die Beurteilung der Kriterien nach einheitlichen
MaBstében erfolgt. Die Bewertung der einzelnen Kriterien erfolgt mit Noten von
A (keine Beanstandung, kein Risiko) bis D (schwere Beanstandung, hohes Risi-
ko). Die 15 Fragen werden den beiden Bereichen ,,Qualitit des Managements*
und ,,Qualitit der Organisation” zugeordnet. Auch fiir diese Bereiche werden
Teilnoten gebildet.

Der qualitative Teil des SRP-Ratings wird bereits heute erhoben. Er wird
derzeit aber noch nicht fiir die Ermittlung des Gesamtratings genutzt, weil noch
keine ausreichende Datenbasis zur Verfiigung steht. Erst diese wird es ermdg-
lichen, die qualitativen Kriterien so zu einem Gesamturteil zusammenzufiigen,
dass moglichst trennscharf zwischen unterschiedlichen Qualititsabstufungen der
Banken unterschieden werden kann. Vorerst erfolgt die Beurteilung qualitativer
Aspekte anhand des Risikoprofils.

Der quantitative Teil des SRP-Ratings wurde anhand eines Datensatzes aus
dem Bereich der Genossenschaftsbanken entwickelt (Abbildung 13).%!

Prozess der SRP-Ratingeinstufung Abbildung 13
Quantitatives Modul des SRP-Ratings

Auswahl von Kennzahlen unter den Aspekten der Trennfahigkeit und
6konomischen Plausibilitét

Transformation der Kennzahlen in Einzelnoten

2

Verdichtung der Einzelnoten zu Teilnoten fiir vier Bereiche

2

Verdichtung der Teilnoten zu einer Gesamtnote fiir den quantitativen Teil

4

Zuordnung der Teilnoten zu Ratingklassen

Eigene Darstellung

Zunichst wurde mithilfe der linearen Diskriminanzanalyse aus der Menge
moglicher Kennzahlen diejenige Kennzahlenkombination ermittelt, die hin-
sichtlich ihrer Trennfahigkeit in solvente und ausfallgefdhrdete Banken und
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hinsichtlich ihrer 6konomischen Plausibilitit am besten geeignet ist. Als Er-
gebnis ergab sich eine Kennzahlenkombination, die Aussagen iiber die Risiken
im Kreditgeschift, iiber die Ertragslage und tiber die Kapitalstruktur enthalt

(Ubersicht 3).

Kennzahlenkombination fiir ein SRP-Rating Ubersicht 3

Ergebnisbelastungsquote | =

Ergebnisbelastungsquote Il =

Branchenstrukturwertquote =

Gesamtrentabilitat =

Cost-Income-Ratio =

Quote der Vorsorgereserven =

Refinanzierungsstruktur =

Volatilitat der Veranderung des _
Ergebnisses seit zwei Jahren

Eigene Zusammenstellung

Nettozuweisungen zu den Einzelwert-
berichtigungen, Riickstellungen und Direkt-
abschreibungen im Kundenkreditgeschaft

Zins-, Provisions-, Eigenhandelsergebnis —
Verwaltungsaufwand (= Betriebsergebnis) +
Vorsorgereserven

Blankobetrag der gepriiften Kundenkredite mit
erhéhten latenten Risiken

Betriebsergebnis + Vorsorgereserven

Kreditvolumen an Branchen mit einem Anteil
> 10 Prozent am Gesamtkreditvolumen (Kunden)

Gesamtkreditvolumen (Kunden)

operatives Ergebnis (= Betriebsergebnis —
Abschreibungen + Zuschreibungen - vermiedene
Abschreibungen)

Geschéftsvolumen (= Summe der Aktiva +
Platzierungs- und Ubernahmeverpflichtungen +
Eventualverbindlichkeiten)

Aufwendungen

Ertrage

Bestand an Vorsorgereserven + Fonds fiir
allgemeine Bankrisiken

Summe der Aktiva

Verbindlichkeiten gegentiber Kreditinstituten

Verbindlichkeiten gegeniiber Kunden

Varianz der Veranderung des operativen
Ergebnisses

In einem zweiten Schritt wird jeder Auspridgung einer Kennzahl eine Note
zwischen 1 und 5 zugeordnet. Die Notenzuordnung erfolgt anhand der Vorjahres-
quantilswerte der betreffenden Kennzahl in der relevanten Peergruppe. Gehort
die Auspriagung einer Kennzahl des zu beurteilenden Instituts zu den oberen
25 Prozent der Auspragungen dieser Kennzahl aller Institute der Peergruppe, so
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wird die Note 1 vergeben. Gehort sie zu den unteren 10 Prozent, so erhilt die
Auspragung der Kennzahl die Note 5. In entsprechender Weise werden die an-
deren Noten den Kennzahlenauspragungen zugewiesen.

Im dritten Schritt werden die Einzelnoten zu Teilnoten fiir die vier Bereiche
Vermogenslage, Ertragslage, Liquidititslage und Kapitalstruktur sowie Ertrags-
entwicklung zusammengefasst. Die Verdichtung erfolgt durch eine gewichtete
Durchschnittsbildung iiber die Einzelnoten. Die Gewichtungsfaktoren werden
dabei durch die lineare Diskriminanzanalyse vorgegeben. In einem weiteren
Schritt werden die Teilnoten in gleicher Weise zu einer Gesamtnote zusammen-
gefasst. Anhand der Gesamtnote wird ein Institut schliefSlich in eine der Rating-
klassen A bis E eingeordnet. Durch Zusammenlegung der untersten Ratingklassen
D und E wird diese Einstufung spéter in eine vierstufige Ratingklasseneinteilung
transformiert, sodass sie mit der Bankenklassifizierung, wie sie die BaFin benutzt
(vgl. Tabellen 2 und 3) vereinbar ist. Aus der SRP-Ratingeinstufung kann auch
eine relative Ausfallwahrscheinlichkeit (relativ zur Peergruppe) bestimmt werden.
Diese Ausfallwahrscheinlichkeiten werden im Hazardratenmodell des Systems
BAKIS hinterlegt.

In dieser iiberwiegend modellgestiitzten Form wird das SRP-Ratingtool fiir
die Genossenschaftsbanken und Sparkassen eingesetzt. Eine Anwendung auf die
Banken des privaten Kreditgewerbes in dieser Form ist nicht sinnvoll, da diese
Banken zu heterogen sind. Daher kommt hier ein expertengestiitztes Ratingtool
zum FEinsatz, das sich in Aufbau und Vorgehensweise stark an das modell-
gestiitzte Tool anlehnt. Der Institutsbetreuer legt fiir jeden der vier Bereiche eine
Teilnote fest. Dabei orientiert er sich sowohl an den Kennzahlen, die in das Rating
fir Genossenschaftsbanken und Sparkassen eingehen, als auch an weiteren
Kennzahlen, die in einem Leitfaden genannt werden. Der Leitfaden enthélt auch
detaillierte Vorgaben, auf welche Aspekte im Einzelnen zu achten ist und wie
bestimmte Sachverhalte zu bewerten sind. Anders als bei den Genossenschafts-
banken und Sparkassen wird bei der Bewertung der Kennzahlenauspragung
kein Vergleich mit der Verteilung der Kennzahlenauspriagungen der Peergruppe
herangezogen. Stattdessen enthilt der Leitfaden qualitative Merkmale, die bei
der Urteilsfindung herangezogen werden sollen. Die Gesamtnote ergibt sich
wiederum als gewichteter Durchschnitt aus den Teilnoten, wobei die Gewich-
tungsfaktoren, die aus der linearen Diskriminanzanalyse gewonnen wurden,
zunéchst tibernommen werden. Es ist jedoch mdglich, die Gewichtung anders
vorzunehmen, wenn die Uberzeugung vorherrscht, dass die Gesamtnote durch
dieses Vorgehen verzerrt wird. Ein solches Overruling ist gesondert zu begriinden
und zu dokumentieren.
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3.6.3 Bankaufsichtliches Risikoprofil

Zielsetzung und Prozess der Erstellung von Risikoprofilen

Ein zentrales Instrument zur Umsetzung der laufenden bankaufsichtlichen
Uberpriifung und Bewertung von Kreditinstituten ist das Risikoprofil. Das Risi-
koprofil ist Ergebnis und Ausgangspunkt des bankaufsichtlichen Prozesses der
Uberpriifung und Bewertung der Risikolage eines Instituts und soll eine Gesamt-
wirdigung aller risikorelevanten Faktoren eines Instituts beinhalten. Bewertet
werden Umfang und Komplexitdt der Risiken sowie die Angemessenheit der
Organisation des Risikomanagements und deren Zusammenspiel mit der Ertrags-
lage. Ziel ist es, nicht nur die gegenwirtige Risikolage zu beurteilen, sondern im
Sinne einer vorausschauenden Aufsicht auch Gefahrdungen in absehbarer Zukunft
zu erkennen. Hierzu dokumentiert der Leitfaden eine gezielte Analyse von Stirken
und Schwichen in der Organisation und im Risikomanagement.

Das Risikoprofil enthdlt Teilurteile zu allen wesentlichen Risikoaspekten eines
Instituts, insbesondere zur Kapitalausstattung, Ertragslage/Bilanzpolitik, Internal
Governance, zum ICAAP und zu den einzelnen Risikobereichen: Kreditrisiko,
Beteiligungsrisiko, Marktpreisrisiko, Zinsédnderungsrisiken im Anlagebuch,
Liquiditéatsrisiko, operationelle Risiken, sonstige materielle Risiken. Magebend
fiir die Risikobeurteilung sind die Auspriagung des jeweiligen Risikos und die
Qualitét der Risikomanagementprozesse. Hinsichtlich der Anforderungen an die
Prozessqualitit soll der Grundsatz der doppelten Proportionalitét beachtet werden.
Fiir jeden Teilaspekt werden Teilnoten auf einer Notenskala von A bis D vergeben,
aus denen dann das Gesamturteil hergeleitet wird. Die Verdichtung zu einem
Gesamturteil erfolgt nicht durch Gewichtung der Teilnoten, sondern wird indi-
viduell je nach Bedeutung der einzelnen Risikoaspekte fiir das Institut vorge-
nommen. Damit soll das Risikoprofil dem Ziel dienen, die Aufsichtspraxis
individuell am Risiko eines Instituts auszurichten.

Das Risikoprofil enthalt Handlungsempfehlungen fiir die weitergehende bank-
aufsichtliche Behandlung (Aufsichtsintensitét). Es soll weitergehenden Informa-
tionsbedarf der Bankenaufsicht aufdecken. Zudem unterstiitzt es die Aufsichts-
planung sowie die Vorbereitung und Durchfiihrung von bankaufsichtlichen
Priifungen. Es beinhaltet das Ergebnis des bankaufsichtlichen Klassifizierungs-
verfahrens mit der Bewertung eines Instituts hinsichtlich der Kriterien ,,Qualitat
des Risikomanagements® und ,,Systemrelevanz*. Das Risikoprofil dient nicht nur
der Analyse der Risikosituation eines einzelnen Instituts, sondern soll auch Ver-
gleiche mit anderen Instituten ermdglichen. Zu diesem Zweck wurden sogenannte
Leitplanken definiert, die Einstufungskriterien beschreiben und ein einheitliches
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Bewertungsraster ermoglichen. Daneben wurde von der Bundesbank und der
BaFin ein Leitfaden erarbeitet, der ausfiihrliche Vorgaben fiir die Erstellung eines
Risikoprofils enthalt.?

Dem Risikoprofil kommt insbesondere fiir systemrelevante Banken grofe
Bedeutung zu, da diese nicht durch das SRP-Rating erfasst werden. Fiir kleinere
und mittlere Banken ist das Risikoprofil eher als eine Overruling-Struktur fiir das
SRP-Ratingergebnis anzusehen — es sei denn, es handelt sich um ein Problem-
institut. In diesem Fall soll das Risikoprofil als Analyserahmen dienen, der schwer-
punktmiBig die Problembereiche des Kreditinstituts unter die Lupe nimmt.?

Ein Risikoprofil einer Bank wird jeweils durch einen Bearbeiter der Bundes-
bank erstellt und durch dessen Vorgesetzten fiir die elektronische Ubermittlung
an die BaFin freigegeben. In der BaFin tiberarbeitet der zustindige Instituts-
betreuer das Risikoprofil bei Bedarf, sein Vorgesetzter finalisiert schlieBlich das
Risikoprofil. Somit unterliegt die Erstellung des Risikoprofils dem Acht-Augen-
Prinzip. Die BaFin ist fiir die abschlieBende Beurteilung der Sachverhalte zu-
stindig und fallt gegebenenfalls eine Entscheidung tiber aufsichtsrechtliche
MafBnahmen und deren Durchfiihrung.

Bei der Erstellung des Risikoprofils sollen alle vorhandenen risikorelevanten
Informationen tiber das Institut beriicksichtigt werden. Das sind zum Beispiel:
Priifungsberichte der Wirtschaftspriifer oder der Einlagensicherungseinrichtungen,
Aufsichtsgespriache, Auskunftsersuchen, Anzeigen und Meldungen, Rechnungs-
legung, SRP-Rating, bankinterne Berichte (zum Beispiel bankinterne Risikobe-
richte oder Protokolle von Vorstands- und Aufsichtsratssitzungen), Presseberichte
und andere Quellen.

Das Risikoprofil wird mindestens einmal jéhrlich aktualisiert. Bei systemre-
levanten Instituten soll eine Aktualisierung in kiirzeren Zeitabstinden (mindestens
halbjéhrlich) erfolgen.

Aufbau des Risikoprofils

Das Risikoprofil besteht aus elf Kapiteln, teilweise mit zahlreichen Unter-
kapiteln und weiteren Unterabschnitten. Fiir systemrelevante Institute ist eine
wesentlich tiefere Gliederung des Risikoprofils vorgesehen als fiir nicht system-
relevante Institute. Auf dem Deckblatt enthilt das Risikoprofil die Gesamteinstu-
fung des Instituts hinsichtlich der Kriterien Qualitét der Risikotragféahigkeit (vier
Qualititsstufen) und Ausmal der Systemrelevanz (drei Abstufungen). Dariiber
hinaus enthilt das Risikoprofil Teilnoten fiir die Kapitel IV ,,Eigentiimerstruktur*
bis Kapitel IX ,,Risikobereiche. Im Kapitel IX werden auch fiir die einzelnen
Risikoarten und die damit angesprochenen Geschiftsbereiche Teilnoten vergeben.
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Die folgenden Ausfiihrungen geben einen groben Uberblick dariiber, welche
Aussagen in den einzelnen Kapiteln laut Leitfaden enthalten sein sollen:
o Kapitel I ,,Gesamturteil und Klassifizierung®. Das Kapitel enthilt eine
Gesamtwiirdigung der Geschéftspolitik, der Ertrags- und Risikosituation sowie
der Kapitalausstattung. Die Teilnoten fiir die einzelnen Bereiche (Kapitel IV
bis XI) werden offengelegt. Dartiber hinaus werden Handlungsempfehlungen fiir
kiinftige aufsichtliche MaBnahmen wie zum Beispiel fiir Priifungen nach
§ 44 KWG oder Aufsichtsgespriache ausgesprochen.
¢ Kapitel IT ,,Bewertung durch Externe®“. Im Vordergrund steht (sofern vor-
handen) die Bewertung durch Ratingagenturen. Daneben wird bei boérsengehan-
delten Instituten auf die Bewertung durch den Kapitalmarkt und — bei international
titigen Instituten — durch auslédndische Gastlandaufseher eingegangen.
o Kapitel III ,,Strategie und Unternehmensstruktur®. Dargestellt werden
soll die Geschéftsstrategie insgesamt mit einer Beurteilung, ob das Geschifts-
modell dauerhaft tragféhig ist und ob die Geschiftsstrategie zur Ertrags- und
Risikolage des Instituts passt. Die Beschreibung der Unternehmensstruktur
umfasst die Geschéftsfelder und die Tochterunternehmen.
o Kapitel IV ,,Eigentiimerstruktur®. Die Darstellung soll Aufschluss dariiber
geben, ob aus der Eigentiimerstruktur Risiken fiir das Institut drohen. Dies kann
gegeben sein, wenn ein einzelner Eigentiimer oder eine Gruppe abgestimmt
handelnder Eigentiimer mafB3geblichen Einfluss auf das Institut hat und Zweifel
an der Zuverldssigkeit des oder der Eigentiimer bestehen.?
e Kapitel V ,Ertragslage“. Die Bewertung der Ertragslage soll auf den
Zusammenhang zwischen Geschiftsstrategie und Ertragsentwicklung eingehen.
Es soll gepriift werden, ob die Ertrige nachhaltig erwirtschaftet werden kénnen,
ob hohe Ertriage nur durch Inkaufnahme hoher Risiken erzielt werden und ob die
Ertrage im Rahmen eines insgesamt schliissigen Geschdftsmodells erwirtschaf-
tet werden.
o Kapitel VI ,,Kapitalausstattung und Risikotragfiahigkeit“. Zu beurteilen
ist, ob ein Institut gegenwértig und zukiinftig iiber ein ausreichendes Risiko-
deckungspotenzial verfiigt, um die mit der Geschéftsstrategie verbundenen
Risiken tragen zu kdnnen. Dabei ist sowohl auf die regulatorische als auch auf
die 6konomische Kapitalausstattung einzugehen. Der Inhalt dieses Kapitels kniipft
damit an den Abschnitt Risikomanagement (AT 4.1) der MaRisk an.
o Kapitel VII ,,Internal Capital Adequacy Assessment Process (ICAAP)“.
In diesem Kapitel sollen die Qualitidt und Angemessenheit des Risikotragfahig-
keitskonzepts beurteilt werden. Dariiber hinaus sind die Funktionsfahigkeit und
Angemessenheit der Risikosteuerungs- und -controllingprozesse zu bewerten.
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Damit kniipft auch dieses Kapitel an den Abschnitt Risikomanagement (AT 4.1)
der MaRisk an. Die Abgrenzung zum vorhergehenden Kapitel ist nicht ganz klar.
Es sollte daher tiberlegt werden, Kapitel VI und VII zusammenzulegen.

o Kapitel VIII ,,Internal Governance“. Beurteilt werden sollen die mit der
Leitungs- und Eigentiimerstruktur verbundenen wesentlichen Risiken fiir die
Angemessenheit der Unternehmensfiihrung. Daneben soll gepriift werden, ob die
internen Kontrollverfahren, bestehend aus den prozessbegleitenden Kontrollen
und der internen Revision, organisatorisch angemessen verankert sind und ihre
Funktionen erfiillen kdnnen. Die in diesem Kapitel zu priifenden Sachverhalte
finden sich teilweise in den Teilen AT 4.3 (Internes Kontrollsystem) und AT 4.4
(Interne Revision) der MaRisk wieder.

o Kapitel IX ,,Risikobereiche*. Dieses Kapitel wird unterteilt in die Bereiche:

— Kreditrisiko,

— Beteiligungsrisiko,

— Zinsidnderungsrisiko (des Anlagebuchs),

— sonstiges Marktrisiko (Handelsbuch),

— Liquiditétsrisiko,

— operationelles Risiko und

— sonstige materielle Risiken (zum Beispiel Reputationsrisiken).

Objekte der Beurteilung sind nicht nur die einzelnen Risikoarten, sondern auch
die Geschéftsbereiche, in denen diese Risiken typischerweise eingegangen oder
gesteuert werden. Im Kreditrisikobereich werden sowohl die Verfahren der Kre-
ditrisikosteuerung als auch die Qualitdt des Kreditportfolios beurteilt. Im Vorder-
grund stehen dabei besonders Problemkredite. Dartiber hinaus soll die Angemes-
senheit der Risikovorsorgepolitik gepriift werden. Auch bei den anderen Risiko-
kategorien (Beteiligungsrisiko, Zinsidnderungsrisiko, operationelles Risiko,
sonstiges Marktrisiko) geht es zum einen um die Hohe der Risikopositionen und
zum anderen um die Qualitét der Risikosteuerungsverfahren. Ndhere Angaben
zu den Liquiditétsrisiken sind nur erforderlich, wenn diese durch das Standard-
verfahren der LiqV nicht zutreffend abgebildet werden. Angesichts der Finanz-
marktkrise ist diese eher beildufige Behandlung der Liquiditétsrisiken nicht mehr
zeitgemal. Stattdessen sollte von den Kreditinstituten verlangt werden, dass sie
iiber geeignete Methoden der Liquiditétssteuerung verfiigen, die mit der Refinan-
zierungsstrategie konsistent sind. Auch sollten im Liquiditdtsmanagement die
Auswirkungen von Stress-Situationen angemessen beriicksichtigt werden.
¢ Kapitel X ,,Compliance“. In diesem Kapitel soll die zusammengefasste
Bewertung der Wertpapieraufsicht hinsichtlich der Einhaltung des Wertpapier-
handelsgesetzes (WpHG) in das Risikoprofil eingefiigt werden.

77



o Kapitel XI ,,Geldwische“. Dieses Kapitel enthdlt die zusammengefasste
Bewertung der BaFin hinsichtlich der Einhaltung des Geldwischegesetzes (GwG).

3.7 Zwischenfazit

Bei der Auswertung der Risikoprofile von Instituten unterschiedlicher Quali-
tdt und Grofe trat folgendes Dilemma der Bankenaufsicht deutlich zutage. Bei
kleineren oder mittleren Instituten, fiir die es eine hinreichend groflie Anzahl an
Vergleichsinstituten gibt, ist die Bankenaufsicht — nicht zuletzt auch aufgrund
des SRP-Ratings — in der Lage, klare Soll-Mafstébe zu setzen, anhand derer die
Vermogens-, Ertrags- und Risikolage beurteilt werden kann. Sind zudem akute
Schwichen eines Instituts erst einmal erkannt, erfolgt eine sehr intensive auf-
sichtliche Begleitung. Schwachstellen werden bis ins Detail ausgeleuchtet und
schonungslos offengelegt. Dies betrifft die gesamte Bandbreite der Aspekte, die
im Risikoprofil beurteilt werden sollen, zum Beispiel (mangelnde) Risikotrag-
fahigkeit, Mingel in der Organisation, Probleme in der Eigentiimerstruktur,
Liquiditétsrisiken, unzureichende Ertragslage und Schwéchen in der Geschifts-
strategie. Maflnahmen zur Verbesserung der Situation werden mit Nachdruck
angemahnt, deren Umsetzung wird kontinuierlich tiberwacht. Durch eine sehr
engmaschige Beaufsichtigung mit monatlichen Berichtspflichten und Aufsichts-
gespréachen ist die Bankenaufsicht zeitnah iiber die neuesten Entwicklungen in-
formiert. Diese Informationen werden im Risikoprofil ausreichend verarbeitet.
Bei der Auswertung der Unterlagen zeigte sich allerdings auch, dass die strate-
gischen Entscheidungen, die zu einer Fehlausrichtung der Geschéftspolitik
fithren, nicht hinreichend kritisch gewiirdigt werden. Begiinstigt wird diese Zu-
riickhaltung dadurch, dass die Bankenaufsicht es — in Ubereinstimmung mit den
politischen Vorgaben — nicht als ihre Aufgabe ansieht, in die Geschéftspolitik der
Institute einzugreifen, zumindest solange es nicht absehbar ist, dass aufsichtliche
Normen verletzt werden. Ob die Bankenaufsicht ein solch weitreichendes Man-
dat haben sollte, ist eine andere Frage, die hier nicht zu beurteilen ist.

Anders ist die Situation dagegen bei gro3en systemrelevanten Instituten. Hier
fehlt der Bankenaufsicht die Mdglichkeit, BeurteilungsmaBstibe fiir die Gefahr-
dung eines Instituts aus dem Vergleich mit anderen Banken abzuleiten. Aufgrund
der fehlenden Vergleichsmoglichkeiten existiert auch kein Ratingtool, das empi-
risch abgesicherte Hinweise auf problematische Entwicklungen geben konnte.
Damit ist das Risikoprofil das einzige Instrument der laufenden, auf Prinzipien
basierenden Bankenaufsicht.

Der Vergleich eines Risikoprofils eines grof3en Instituts mit den im Leitfaden
enthaltenen Vorgaben zeigt, dass hier Verbesserungsbedarf besteht. Dies betrifft
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zunidchst die Breite der Informationsverarbeitung. Der Leitfaden sieht explizit
vor, dass alle vorhandenen risikorelevanten Informationen berticksichtigt werden
sollen — auch dann, wenn sie nur vertraulich zugegangen sind. Fiir die Erstellung
des erwéhnten Risikoprofils wurde hauptsichlich auf die Auswertung des Prii-
fungsberichts Bezug genommen. Allerdings wurden wesentliche Feststellungen
iiber Schwachstellen, die im Auswertungsbericht enthalten sind, nicht in das
Risikoprofil tibernommen. Zahlreiche Angaben, die im Risikoprofil enthalten
waren, lassen sich auch in Geschifts- beziehungsweise Zwischenberichten finden
und sind somit allgemein &6ffentlich zugdnglich. Bankinterne Quellen wie der
gemill den MaRisk zu erstellende quartalsweise Risikoreport, der monatliche
Market & Liquidity Risk Report oder der wochentliche Bericht zur Liquiditéts-
situation wurden bei den entsprechenden Abschnitten des Risikoprofils zwar
ebenfalls herangezogen. Allerdings hétte hiervon wesentlich stirker Gebrauch
gemacht werden konnen. Gar nicht genutzt wurden dagegen Vorstands- und
Aufsichtsratsprotokolle beziehungsweise Protokolle von Sitzungen der Ausschiisse,
insbesondere des Risikoausschusses des Aufsichtsrats. Auch Ergebnisse aus
aufsichtlichen Gesprachen wurden nur unzureichend ausgewertet. Ebenso wurde
kaum auf die Erkenntnisse zurlickgegriffen, die im Rahmen von Zulassungs-
priifungen fiir eigene Risikomodelle gewonnen worden waren. Weitere wichtige
Informationsquellen, die gerade auch im Hinblick auf eine vorausschauende
Aufdeckung moglicher Fehlentwicklungen niitzlich sein konnen, aber derzeit
offenbar nicht genutzt werden, sind die Berichte iiber die Einlagensicherungs-
priifung, die Ratingbegriindungen der Ratingagenturen und Berichte von Analysten.

Wihrend die Beurteilung der aktuell vorhandenen Risikopositionen sehr de-
tailliert und fachkundig vorgenommen wird und im untersuchten Risikoprofil
einen breiten Raum eingenommen hat, machten sich die Méangel in der Informa-
tionsauswertung vor allem in den Kapiteln des Risikoprofils bemerkbar, in denen
die Tragfahigkeit des Geschéftsmodells beurteilt und der Zusammenhang zwischen
Geschiftsstrategie, Ertragslage und Risikosituation kritisch beleuchtet werden
soll. Hier zeigt sich wieder eine sehr zurlickhaltende Kommentierung, die sich
weitgehend in einer Wiedergabe der Darstellungen erschopft, welche die
Geschiftsleitung im Rahmen von Investor-Relations-Prasentationen oder in Ge-
schiftsberichten publiziert. Eine kritische Beurteilung, ob die Umsetzung dieser
Strategien unter Beriicksichtigung der Unternehmensressourcen und des Markt-
umfelds realistisch erscheint, erfolgt weitgehend nicht. Ebenso wenig wird auf-
gezeigt, welche Konsequenzen ein Scheitern der Strategie fiir das Unternehmen
hitte. Die im Leitfaden geforderte kritische Priifung der Geschiftsstrategie der
Bank im Hinblick auf ihre dauerhafte Tragfdahigkeit fand im untersuchten Beispiel
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nicht statt. Selbst die wenigen kritischen Anmerkungen, die in der Auswertung
des Priifungsberichts hierzu zu finden waren, wurden nicht iibernommen. Als
hilfreich konnte es sich erweisen, die Analysen von Ratingagenturen tiber die
Geschiftsstrategie hinzuzuziehen, auch wenn diese Analysen sicherlich nicht
unkritisch tibernommen werden sollten.

Ebenso unbefriedigend ist die Kommentierung der Ertragslage, die sich im
Beispielfall darauf beschrankt, die Hohe der einzelnen Aufwendungen und Er-
trige zu nennen und mit den Vorjahreswerten zu vergleichen. Eine kritische
Wiirdigung der Ertragszahlen fehlte weitgehend. Im Gegensatz zu den Anforde-
rungen des Leitfadens wurde kein Zusammenhang zwischen der Geschifts-
strategie und der Ertrags(potenzial)entwicklung hergestellt. Es wurde nicht
hinterfragt, ob die Ertrige im Rahmen eines schliissigen Geschiftsmodells er-
wirtschaftet wurden, ob die Ertragsplanung nachhaltige, mit der Risikostrategie
vereinbare Ertrige erwarten liel und ob die Ertrdge mit hohen Risiken verbunden
waren. Auch die Segmentberichterstattung wurde nicht im Hinblick auf die Kon-
sistenz mit der Geschéftsstrategie gepriift. Bankinterne Dokumente, die der
Bankenaufsicht vorlagen, hitten eine kritischere Analyse der Ertragssituation
durchaus ermdoglicht.

Bei der Beurteilung der Risikotragfihigkeit steht die Bankenaufsicht vor dem
Problem, dass die MaRisk den Banken vo6llige Methodenfreiheit bei der Ermitt-
lung des 6konomischen Kapitalbedarfs und des Risikodeckungspotenzials geben.
Die Methodenfreiheit ist zwar grundsétzlich zu begriien, denn jede aufsichtlich
bindend vorgegebene Methode wiirde letztlich wieder dazu fithren, dass interne
Risikosteuerung und aufsichtliche Risikobegrenzung auseinanderfallen. Das
hitte zur Konsequenz, dass Anreize bestiinden, die Regulierungsvorschriften
durch Regulierungsarbitrage zu umgehen. Hinzu kommt, dass es nicht die opti-
male Methode zur Risikomessung gibt, sondern verschiedene Verfahren mitein-
ander konkurrieren, die jeweils spezifische Stirken und Schwichen besitzen. Die
bindende Vorgabe eines bestimmten Verfahrens konnte dazu fithren, dass die
Risiken der Institute nicht angemessen beurteilt werden konnen. Andererseits
fehlt der Bankenaufsicht ein Maf3stab, anhand dessen sie die Risikotragfahigkeit
eines Instituts beurteilen kann.

Das Fehlen einer Soll-Vorstellung merkt man den ausgewerteten Risikoprofilen
an. Geschifts- und Risikostrategie wurden darin kaum kritisch hinterfragt, die
Bezichungen zwischen Strategie, Risiko und Ertragslage wurden weitgehend
ausgeblendet. Auch die Qualitdt und Angemessenheit der Risikotragfahigkeits-
rechnung wurden nicht hinreichend kritisch kommentiert. Ebenso fehlte eine
Beurteilung der Funktionsfdhigkeit und der Angemessenheit der Risiko-
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steuerungs- und -controllingprozesse. Das Fehlen einer klaren Soll-Vorstellung
iiber die Hohe eines angemessenen 6konomischen Kapitalbedarfs fiihrte dazu,
dass die untersuchten Risikoprofile in den genannten Bereichen iiberwiegend
deskriptiv waren.

Am Beispiel der britischen Aufsichtsbehdrde Financial Services Authority
(FSA) soll gezeigt werden, wie eine Bankenaufsicht zu einer Soll-Vorstellung
iiber die Risikotragfahigkeit gelangen konnte. Die Ausfithrungen konzentrieren
sich dabei auf die Umsetzung des Supervisory Review Process durch die FSA
fiir groBe Kreditinstitute (FSA, 2007a). Diese Institute miissen auf Anforderung
der FSA ein sogenanntes ICAAP-Document erstellen. In diesem Dokument, fiir
das es kein zwingendes, sondern nur ein empfohlenes Format gibt (FSA, 2007b),
miissen die Banken angeben, wie hoch sie ihr 6konomisches Kapital einschétzen
und wie sie zu diesem Ergebnis gekommen sind. Au3erdem miissen sie erkliren,
ob das angegebene 6konomische Kapital mehr an den regulatorischen Mindest-
kapitalanforderungen ausgerichtet ist oder ob auch strategische Ziele, welche die
Bank in der Zukunft erreichen mochte und fiir die ein zusétzlicher Kapitalbedarf
anfillt, beriicksichtigt worden sind. Soweit mathematisch-statistische Modelle
angewendet werden, miissen das Konfidenzniveau und die unterstellte Haltedauer
angegeben werden. Fiir jede Risikoart muss offengelegt werden, mit welcher
Methode der 6konomische Kapitalbedarf ermittelt worden ist.

Soweit fiir die Bemessung des regulatorischen Kapitals interne Modelle ein-
gesetzt werden und das regulatorische Kapital dennoch vom &konomischen
Kapital abweicht, miissen die Institute detailliert erklaren, worauf diese Abwei-
chungen zuriickzufiihren sind.

Abbildung 14 zeigt, dass zwischen beiden Kapitalgro3en erhebliche Unter-
schiede bestehen konnen. Alle aufgefiihrten Banken ermitteln ihren regulato-
rischen Kapitalbedarf auf der Basis interner Modelle (Marktpreisrisiken, opera-
tionelle Risiken) beziehungsweise auf der Basis intern geschdtzter Parameter
(fortgeschrittener IRBA fiir Kreditrisiken). Trotz weitgehender Ubereinstimmung
der angewandten Methoden und der verwendeten Kennziffern klafft zwischen
dem internen Kapitalbedarf und dem regulatorischen Kapitalbedarf eine grofie
Liicke. Im Vereinigten Konigreich erwartet die FSA, dass Banken erkldren, worauf
solche Unterschiede zuriickzufiihren sind, und dass der Unterschiedsbetrag in
einzelne Komponenten zerlegt wird.?

Abgesehen davon, dass das mit der Zulassung interner Modelle verfolgte Ziel,
6konomische und regulatorische Kapitalbedarfsermittlung zusammenzufiihren,
offensichtlich nicht erreicht wird, stellt sich die Frage, welche Aussagekraft die
beiden Kapitalbegriffe fiir die Risikotragfahigkeit der Banken haben.
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Okonomisches und regulatives Eigenkapital Abbildung 14
groRer deutscher Kreditinstitute, in Milliarden Euro
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Im ICAAP-Document fiir die FSA ist iiber das Ergebnis von Stresstests und
Szenarioanalysen zu berichten.?¢ Die FSA stellt detaillierte Anforderungen an
den Inhalt dieser Stresstests und Szenarioanalysen:?’

e Es miissen Umstidnde und Ereignisse beriicksichtigt werden, wie sie einmal
in 25 Jahren erwartet werden.

¢ Die Auswirkungen von plétzlichen und massiven Ereignissen — zum Beispiel
von Marktschocks — miissen simuliert werden.

¢ Die Effekte von Kombinationen der beiden oben genannten Aspekte und von
schwerwiegenden Marktstorungen mit anschlieBender wirtschaftlicher Rezession
miissen beachtet werden.

¢ Die Bank muss die finanziellen Ressourcen schitzen, die notwendig sind, um
auch unter ungiinstigen Umstdnden die regulatorisch notwendige Eigenmittel-
ausstattung zu erhalten.

¢ Die Bank muss angeben, wie sich die Risiken iiber die Geschéftseinheiten
aggregieren. Sie muss nichtlineare und bedingte Risiken schitzen und auBerdem
beachten, dass Korrelationen in Stress-Situationen ansteigen.

¢ Die Bank soll fiir einen Zeitraum von drei bis fiinf Jahren ihre Kapitalressour-
cen planen, und zwar unter Beriicksichtigung der Geschéftsplanung und widriger
Szenarien.

¢ Bei der Planung der Ertragslage — ebenfalls {iber den Zeitraum von drei bis
fiinf Jahren — soll die Bank beriicksichtigen, inwieweit der Geschéftsplan durch
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adverse Umstiinde beeinflusst wird, insbesondere durch Anderungen in der
Kundennachfrage.

¢ Die Bank muss planen, wie sich die Ertragslage bei Eintritt adverser Ereignisse
jeweils dndert, wenn die Geschiftsleitung keine MaBinahmen ergreift und wenn
sie MaBnahmen ergreift.

¢ Die Bank soll MaBBnahmen identifizieren, die geeignet sind, die Kapitaladdquanz
wiederherzustellen. Hierzu gehdren die Aufgabe von Geschéftsfeldern, die Re-
duzierung der Bilanzsumme, der Beschluss von Ausschiittungsbeschrankungen
und eine Aufnahme neuen Kapitals.

e Zeigt die Planung, dass auch trotz Ergreifen von Gegenmafnahmen die Kapi-
talausstattung unzureichend bleibt, um die identifizierten Risiken abzufedern,
kann die FSA zusitzliche MaBinahmen fordern.

Vor dem Hintergrund der Finanzkrise ist geplant, die Anforderungen an die
Stresstests noch einmal zu verschérfen. So sollen gro3e Banken kiinftig neben
den bisherigen Stresstests mindestens einmal jéhrlich (bei Verdnderung wesent-
licher Parameter auch hiufiger) ein sogenanntes Reverse Stress Testing (RST)
durchfiihren.?®

Im Rahmen des RST sollen die Banken solche Szenarien identifizieren und
bewerten, die am ehesten dazu geeignet sind, die Uberlebensfihigkeit der gegen-
wartigen Geschéftsstrategie infrage zu stellen. Die Geschiftsstrategie wird dann
als nicht tiberlebensfihig angesehen, wenn sich Risiken manifestieren, die dazu
geeignet sind, dass die Marktteilnehmer das Vertrauen in die Bank verlieren. Die
Folgen daraus waren, dass Vertragspartner oder andere Interessenten keine Trans-
aktionen mehr mit der Bank durchfiihren mochten, ihr kein Kapital mehr zur
Verfligung stellen wollen oder bestehende Vertragsbeziehungen beenden mochten.

Nach Meinung der FSA wird ein solcher Zustand héufig schon erreicht, bevor
die regulatorischen Eigenkapitalvorschriften verletzt werden. Das RST ist damit
nach Ansicht der FSA vorausschauender, als es die Regeln zur Eigenmittelunter-
legung gemal der ersten Sdule von Basel II sind.

Mit der Einfithrung des RST beabsichtigt die FSA, dass die Banken die Ver-
wundbarkeit ihrer Geschéftsstrategie besser erkennen und Entscheidungen treffen,
die Geschiftsstrategie und Kapitalstrukturplanungen besser miteinander verbin-
den. Der RST-Ansatz ist ganzheitlich, das heif3t, alle Risiken sollen beriicksich-
tigt werden. Im Einzelnen werden an das RST unter anderem folgende Anforde-
rungen gestellt:

e Die Bank muss die Bandbreite ungiinstiger Umstdnde identifizieren, unter
denen das Geschiftsmodell nicht mehr tiberlebensféhig ist. Sie muss die Wahr-
scheinlichkeit einschitzen, dass diese Umstidnde eintreten.
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e Zcigt das RST eine Ausfallwahrscheinlichkeit an, die nicht mit dem Risiko-
appetit der Bank iibereinstimmt, sind Mainahmen zu ergreifen. Das heif3t: Ent-
weder miissen die Risiken reduziert oder die Geschéftsstrategie muss gedndert
werden.

¢ Der Ausfall wichtiger Gegenparteien und erhebliche MarktstSrungen sollen
berticksichtigt werden.

Anders als die FSA stellt die deutsche Bankenaufsicht keine konkreten
Anforderungen an den Inhalt von Stresstests. Lediglich hinsichtlich der Zins-
dnderungsrisiken im Bankenbuch, die in der ersten Séule von Basel II nicht erfasst
werden, gibt es konkrete Vorgaben (BaFin, 2007).

Die FSA priift die im ICAAP-Document angegebenen Eigenkapitalanforde-
rungen darauf, ob alle in den Guidelines des Committee of European Banking
Supervisors (CEBS) angegebenen Risikoarten erfasst worden sind (CEBS, 2006,
34 f.), ob die Annahmen iiber das Konfidenzniveau und die Haltedauer ausreichend
konservativ sind und ob die Stress-Szenarien angemessen sind. Darauthin legt
die FSA das sogenannte Intermediate Capital fest. Dieses kann dem von der Bank
im ICAAP-Document angegebenen Eigenkapital entsprechen, wenn die FSA die
Ermittlung nach ICAAP fiir angemessen hilt. Das Intermediate Capital kann aber
auch Zuschlige enthalten.

In einem letzten Schritt werden von der FSA die Aspekte der Governance und
der internen Kontrollprozesse beurteilt. Hierzu verwendet die FSA den sogenann-
ten ARROW-Score (Advanced Risk Response Operating Framework) als quali-
tatives Beurteilungsinstrument. Je nach Ausprigung des Score-Werts (low,
medium low, medium high, high) werden Abschldge (maximal 10 Prozent) vom
oder Zuschldge (bis maximal 50 Prozent) zum Intermediate Capital vorgenommen.
Das Ergebnis ist die ,,Individual Capital Guidance®, die das Kapitalerfordernis
angibt, das die Bankenaufsicht fiir angemessen halt.

Fiir kleinere Banken sieht die FSA ein deutlich vereinfachtes Verfahren vor.
Die Anforderungen an den ICAAP sind deutlich geringer, die Beurteilung anhand
des ARROW-Scores ist erheblich vereinfacht und es sind keine Mainahmen der
Bankeniiberwachung vor Ort (On-Site-Bankeniiberwachung) vorgesehen. Ahnlich
wie in der deutschen Bankenaufsicht beruht die Beurteilung der FSA hier im
Wesentlichen auf einem Peergruppenvergleich. Allerdings erscheint das von der
deutschen Bankenaufsicht eingesetzte Instrumentarium ausgereifter. Dies mag
auch mit der unterschiedlichen Bankenstruktur im Vereinigten Konigreich und
in Deutschland zusammenhéngen.

Es kann an dieser Stelle nicht beurteilt werden, wie die Vorgaben der FSA in
die tagliche Aufsichtstatigkeit umgesetzt werden. Grundsétzlich erscheint es
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jedoch auch fiir die deutsche Bankenaufsicht ratsam, eigene Vorstellungen tiber
die Angemessenheit der Eigenkapitalausstattung einer Bank zu entwickeln. Liegt
das okonomische Kapitalerfordernis der Bank unterhalb dessen, was die Ban-
kenaufsicht fiir angebracht hdlt, muss dies keine unmittelbaren Konsequenzen
nach sich ziehen, da die Bankenaufsicht die Angemessenheit der Kapitalausstat-
tung moglicherweise schlechter beurteilen kann als die Bank selbst. In jedem Fall
sollte aber die Bank dazu verpflichtet werden, Unterschiede plausibel zu erkléaren.
Gelingt dies nicht, sollte sich die Bankenaufsicht nicht scheuen, eine héhere
Eigenmittelunterlegung zu fordern.

Eine weniger grundsitzliche Empfehlung betrifft die laufenden statistischen
Erfassungen durch die Bundesbank. Wie bereits erldutert, verfiigt die Banken-
aufsicht tiber keine unterjahrigen Ertragszahlen — jedenfalls erhilt sie diese nicht
automatisch. Es wire tatsdchlich fir viele Banken, insbesondere fir kleine Insti-
tute, ein erheblicher Aufwand, wenn sie entsprechende Zahlen auf monatlicher
Basis formgerecht — also nach den Grundsétzen einer akzeptierten Rechnungs-
legung (HGB oder IFRS — International Financial Reporting Standards) — erstel-
len miissten. Aus Sicht der Bankenaufsicht und der Abnehmer der Informationen
der Bankenaufsicht iiber die Entwicklung bei den Banken ist es jedoch ein Defizit,
dass Informationen iiber die GuV fiir die Teilgruppen gemif3 Bankenstatistik
nicht wenigstens quartalsweise verdffentlicht werden. Wenigstens fiir die grof3en
systemrelevanten Banken, die in der Regel nach IFRS und quartalsweise berich-
ten, wiren zusammengefasste Informationen wiinschenswert. Eine besondere
administrative Herausforderung stellen die Bewertungsfragen dar. Es ist jedoch
empfehlenswert, diese Herausforderung gemeinsam mit den einschlagigen
systemrelevanten Banken anzunehmen.

Ferner muss man anmerken, dass die monatlichen Bilanzstatistiken nach
Vorgaben erstellt werden, die jedenfalls zurzeit (wahrend der Finanzkrise) zu
einer irrefithrenden Information iiber die Entwicklung bei den Banken fiihren.
Die aktuelle Finanzkrise ist in den Zahlen nicht (jedenfalls kaum) zu finden! Auf
der Internetseite der Bundesbank (Deutsche Bundesbank, 2008b) werden
beispielsweise wichtige Aktiva und Passiva von Banken verdffentlicht. Dazu
gehort auch die Grofle ,,Kapital“. Auf Basis dieser Statistiken ist die Finanzmarkt-
krise fast nicht zu erkennen. Beispielsweise lag die Kapitalquote fiir die
Grofibanken im November 2008 um 0,7 Prozentpunkte hoher als im Januar 2007.
Wenn man die Eigenkapitalquoten anhand der Datenbank Bloomberg recherchiert,
dann sinken diese Quoten fiir die Commerzbank (um 0,08 Prozentpunkte), fiir
die Deutsche Bank (um 0,33 Prozentpunkte), fiir die HypoVereinsbank (um
0,94 Prozentpunkte) und fiir die Postbank (um 1,1 Prozentpunkte). Wenn man
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die Verdnderungen mit den Bilanzsummenanteilen gewichtet, dann ergibt sich
fiir diese vier Banken zusammen eine Reduktion um 0,42 Prozentpunkte. Die
Konzeption der monatlichen Bilanzstatistiken der Bundesbank ist historisch
bedingt und eher auf Fragen der Geldpolitik ausgerichtet. Aus unserer Sicht ist
es empfehlenswert, die Statistiken iiber den Bankensektor auch mit Blick auf die
Solvabilitdt zu erweitern. Dabei muss man selbstredend die Zusatzkosten fiir die
Banken berticksichtigen.

Modell und Praxis der deutschen Finanz-
aufsicht im internationalen Vergleich

Der Gesetzgeber entscheidet sich — idealtypisch betrachtet — fiir Regulierungen
und fiir Beaufsichtigung, weil er vermutet, dass wirtschaftliche Aktivititen unre-
guliert und unbeaufsichtigt zu unerwiinschten Ergebnissen fithren. Wie an ande-
rer Stelle besprochen (vgl. Kapitel 1) betreffen diese unerwiinschten Ergebnisse
im Bereich des Finanzsystems vor allem dessen Stabilitdt und Integritit. Die
Regulierungen werden von dazu beauftragten Organisationen umgesetzt. Der
Gesetzgeber muss dementsprechend nicht nur Regeln entwerfen und Aufsichts-
aufgaben formulieren, sondern die Durchsetzung der Regeln und die Aufsichts-
aufgaben bestimmten Organisationen zuweisen. Die organisatorische Umsetzung
der Bankenaufsicht Deutschlands ist nur eine von vielen denkbaren Varianten der
institutionellen Umsetzung der Bankenaufsicht. International unterscheiden sich
die Aufsichtsmodelle deutlich voneinander.

In der Praxis kann das Nebeneinander verschiedener Aufsichtsmodelle Pro-
bleme mit sich bringen. Die fortschreitende Integration der internationalen
Finanzmaérkte steht in einem ungliicklichen Spannungsverhiltnis zur Heteroge-
nitdt der Aufsichtsmodelle. Dies gilt insbesondere fiir den Bereich der Euro-
paischen Wéhrungsunion (SVR, 2008a). Hier hat die einheitliche Wéahrung die
Integration der Finanzmérkte noch weiter vorangetrieben, als diese im globalen
Rahmen gegeben ist (Jager, 2008). In der Eurozone stellt auch die Koordination
von supranationaler Geldpolitik und nationaler Finanzaufsicht die zustdndigen
Institutionen vor besondere Herausforderungen.

Probleme aufgrund der Heterogenitét der Aufsichtsmodelle konnen auf ver-
schiedenen Ebenen auftreten. Erstens kdnnen die Aufsichtsregeln in verschiedenen
Landern unterschiedlich sein. Die auf der Grundlage der Arbeiten des Baseler
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Ausschusses fiir Bankenaufsicht vereinbarten internationalen Abkommen, darun-
ter insbesondere Basel II, sollen dieser Vielfalt entgegenwirken und die Grund-
lage dafiir schaffen, dass nach dem ,,Home Country Principle® die Banken eines
Landes in einem anderen Land titig sein konnen, ohne in diesem zweiten Land
auch noch der Aufsicht zu unterliegen. Jedoch ist nicht auszuschlieBen, dass diese
Regeln in der Praxis verschieden angewandt werden. Dies gilt insbesondere dann,
wenn die Aufsichtsbehdrden eines Landes Ermessensspielrdume dazu nutzen,
abweichend von ihrem eigentlichen Mandat ihren einheimischen Banken tatséch-
liche oder vermeintliche Vorteile im internationalen Wettbewerb zu verschaffen.
Zweitens konnen Unterschiede in der Organisation und Unterschiede in den
operationellen Ablaufen bewirken, dass die Abstimmung zwischen den Aufsichts-
institutionen verschiedener Lander sowie die Abstimmung zwischen Aufsichts-
behorden und geldpolitischen Instanzen nicht reibungslos funktionieren.

Die Frage, welche Schritte zu unternehmen sind, um die negativen Auswirkungen
eines Nebeneinanders verschiedener Aufsichtsmodelle zu mildern, ist nicht Ge-
genstand des Gutachtenauftrags, der dieser IW-Analyse zugrunde liegt, und wird
daher hier nicht weiter untersucht. Ebenso wenig wird hier der noch weiter rei-
chenden Frage nachgegangen, ob und gegebenenfalls wie die Vereinheitlichung
der Aufsicht auf européischer Ebene oder gar auf globaler Ebene vorangetrieben
werden sollte. Eine solche Untersuchung miisste auf jeden Fall auch den Informa-
tionsvorteilen Rechnung tragen, die nationale Aufsichtsbehérden beziiglich ihrer
einheimischen Banken haben. Vor allem miisste sie auch beriicksichtigen, dass
staatliche Maflnahmen zum Schutz angeschlagener Banken letztlich vom Steuer-
zahler des jeweiligen Landes zu finanzieren sind. Dies spricht fiir ein erhebliches
Element nationaler Souverinitit bei der Aufsicht tiber diese Institute.

Eine umfassende Wiirdigung der Bankenaufsichtsmodelle anderer Lander wiirde
den Rahmen der vorliegenden Analyse sprengen. In diesem Kapitel werden solche
Merkmale der Bankenaufsichtsmodelle und der Aufsichtspraxis anderer Lander
sowie internationale Gesichtspunkte herausgearbeitet, die fiir die Einschitzung
der deutschen Bankenaufsicht aufschlussreich sind. Besprochen werden insbeson-
dere wichtige spezifische Mafinahmen der spanischen Aufsicht, weil diese inter-
national viel Beachtung finden. Aktuell zur Diskussion gestellte Reformvorschlige,
etwa von Brunnermeier et al. (2009), weisen Ahnlichkeiten zum Vorgehen der
spanischen Bankenaufsicht auf, gehen aber teilweise noch deutlich weiter.

Die Organisation der Finanzaufsicht und die Koordination von Finanzaufsicht
und Geldpolitik haben sich in den letzten 20 Jahren in vielen Landern gedndert.
Es gibt allerdings keinen Idealtyp, den alle zu erreichen suchen. Jedoch sind
gemeinsame Trends zu erkennen:

87



¢ Es gibt eine allgemeine Tendenz, die Zahl der fiir die Finanzaufsicht zusténdigen
Institutionen zu verringern. Jedoch gibt es keine Konvergenz der nationalen
Loésungen zu einem einzigen Modell (EZB, 2006, 1).

e Die Zusammenarbeit der Aufsichtsinstitutionen, auch die Zusammenarbeit von
Aufsichtsinstitutionen, geldpolitischen und fiskalpolitischen Instanzen, wird
zunehmend kodifiziert und institutionalisiert. Dazu dienen Richtlinien, Memo-
randa of Understanding und Kooperationsabkommen (EZB, 2006, 1).

e Es gibt einen zunehmenden Zuspruch zum sogenannten Twin-Peak-Ansatz
(diese Taxonomie wird in Abschnitt 4.4 erldutert).

e Die Zahl der Linder, in denen die Zentralbank aufsichtsrechtliche Funktionen
wahrnimmt, hat zugenommen (EZB, 2006, 3).

Aufsichtsmodelle werden immer wieder gedndert und stehen immer wieder
neu in der Diskussion. Das liegt daran, dass sich einerseits weltweit die Finanz-
systeme im Umbruch befinden, andererseits sich auch das wirtschaftliche und
politische Umfeld des Finanzsystems insgesamt veréndert — und das nun schon
seit drei Jahrzehnten. Die auf das Ende des Systems von Bretton Woods folgende
Freigabe des internationalen Kapitalverkehrs gab den Startschuss fiir eine Glo-
balisierung der Finanzsysteme, wie man sie seit Beginn des 20. Jahrhunderts nicht
gesehen hatte. Gleichzeitig sorgte die Revolutionierung der Kommunikations-,
Informationsverarbeitungs- und Risikomanagementtechniken fiir einen drama-
tischen Innovationsschub im Finanzsektor. Beide Entwicklungen stellten und
stellen die Finanzaufsicht vor vollig neue Herausforderungen. Ein gewisses Ex-
perimentieren ist daher natiirlich.

Ein gewisses Experimentieren ist auch deshalb natiirlich, weil eine Vielfalt von
Aufgaben und Betroffenheiten im Raum steht. In Kapitel 1 wurde die Notwendig-
keit des Einlegerschutzes und des Systemschutzes angesprochen. Sofern zu diesen
Zwecken die Zentralbank einbezogen wird, ist auch darauf zu achten, dass deren
primére Aufgabe — die Wahrung der monetéren Stabilitdt — nicht kompromittiert
wird. Sofern zudem der Fiskus einbezogen wird, und zwar als ,,Lender of the Last
Resort™, als Geldgeber letzter Instanz, so ist darauf zu achten, dass der Steuerzah-
ler nicht tiber Gebiihr belastet wird. In Anbetracht dieser verschiedenen Ziele und
Betroffenheiten ist die Austarierung von Koordination und Selbststidndigkeit der
verschiedenen Institutionen sowie von wechselseitiger Riicksichtnahme und ein-
deutiger Verantwortlichkeit fiir jeweils ein Ziel alles andere als einfach. Da es auch
insofern keine a priori erkennbare Ideallosung gibt, muss die Praxis erweisen,
welche Ordnung der Zustdndigkeiten sich am besten bewihrt.

Jedoch sollte man die Unterschiede der verschiedenen Modelle nicht iiberbe-
werten. Bei allen Unterschieden der Modelle der Finanzaufsicht gibt es auch eine
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Tendenz zu einer materiellen Harmonisierung der Aufsichtsregeln und ihrer
Handhabung. Maligeblich dafiir sind zum einen die verschiedenen Baseler Ab-
kommen iiber die Bankenaufsicht, zum anderen die vielschichtigen Kooperationen
der verschiedenen Aufsichtsinstitutionen.

4.1 Internationale Harmonisierung und Kooperation

Bei den Bemiihungen um internationale Harmonisierung und Kooperation in
der Finanzaufsicht sind zwei Entwicklungsstringe zu unterscheiden. Zum einen
sind der Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht und verschiedene weitere Gremien
seit den 1980er Jahren um eine Harmonisierung der fiir die Bankenaufsicht maf-
geblichen Regeln bemiiht. Dieses Vorhaben griindet sich auf die Einsicht, dass
es teuer und unpraktisch wire, international titige Banken in jedem Land, in dem
sie tétig sind, einer gesonderten Aufsicht zu unterwerfen. Die Konzentration der
Aufsicht im Sitzland der Bank vermeidet Doppelaufwand und schafft die Mog-
lichkeit, dass die zustindige Aufsichtsbehdrde ein Gesamtbild von der Lage der
Bank erhilt. Die internationale Verstdndigung iiber die Regeln der Bankenaufsicht
gibt den anderen Léandern, in denen die Bank tdtig ist, die Gewéhr, dass die Auf-
sichtsbehorde im Sitzland gewisse Minimalstandards einhélt.

Zum anderen befasst sich das Financial Stability Forum (FSF) mit grundle-
genden Problemfeldern der Finanzstabilitit. Dieses Gremium hat vor allem eine
beratende Funktion. Es wurde Ende der 1990er Jahre eingerichtet, da die Krisen
von 1997 und 1998 gezeigt hatten, dass die auf die Arbeiten des Baseler Aus-
schusses fiir Bankenaufsicht zuriickgehende Bankenregulierung nicht ausreichte,
um die Stabilitdt des Finanzsystems zu sichern. Jedoch handelt es sich bei der
Tatigkeit des FSF wie auch bei vergleichbaren Tatigkeiten des IWF und der BIZ
um eine Beratungstitigkeit, deren Empfehlungen nicht unmittelbar auf eine
Kodifizierung in Rechtsnormen abzielen, sondern zunichst als Input fiir die
politische Diskussion iiber den angemessenen Umgang mit Risiken fiir die
Finanzstabilitdt dienen. Das unterscheidet diese Aktivitdten von der Tatigkeit des
Baseler Ausschusses fiir Bankenaufsicht.

Zwar haben auch dessen Vorschldge keinen rechtlich bindenden Charakter.
Jedoch sind nach einem gewissen Diskussionsprozess viele seiner Vorschlige in
internationale Abkommen umgewandelt oder integriert worden und haben damit
den Charakter von rechtlich bindenden Normen bekommen. In diesem Prozess
spielt eine wichtige Rolle, dass die Europdische Union (EU) jeweils die Vor-
schriften der Baseler Abkommen in Form von Richtlinien kodifiziert hat.

Bei dieser rechtlichen Umsetzung wird die EU-Kommission vom Committee
of European Banking Supervisors (CEBS) beraten. Dieser Ausschuss bemiiht sich
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ferner um eine konsistente Umsetzung von EU-Richtlinien und um eine Konvergenz
der Aufsichtspraxis in den Mitgliedstaaten, beispielsweise durch die Verdffent-
lichung eines Handbuchs der Aufsichtsarbeit (CEBS, 2008). Au3erdem koordiniert
dieses Gremium die Kooperation der nationalen Aufsichtsbehdrden. Zu dieser
Kooperation gehort auch der vertrauliche Austausch von Informationen iiber be-
aufsichtigte Institute. Auf der Internetseite des CEBS werden — bisher allerdings
nur ansatzweise — Informationen iiber aggregierte Solvenzzahlen veréffentlicht.*

In den internationalen Gremien fiir die Bankenaufsicht haben deren jeweilige
Mitgliedstaaten in der Regel zwei Sitze. Deutschland wird typischerweise durch
je einen Vertreter der BaFin und der Bundesbank vertreten. Diese Art der Vertre-
tung birgt die Gefahr, dass sich die Beratungen im Vorhinein auf die Fragen
verengen, die diesen Institutionen geldufig sind. Beispielsweise wurde bei der
nach Basel II vorgesehenen Eigenkapitalunterlegung fiir Kreditrisiken zunéchst
vernachlissigt, welche Auswirkungen diese Regeln auf die Finanzierung kleinerer
und mittlerer Unternehmen haben. Erst die massive Intervention der Bundes-
regierung, die auf den Widerstand der Betroffenen erfolgte, hat dazu gefiihrt,
dass nach einem Kompromiss gesucht wurde, der diese Auswirkungen deutlich
abmildert (Tarullo, 2008, 123). Diese Kontroverse hitte vermutlich vermieden
werden konnen, wenn die Frage nach den Auswirkungen der Eigenkapitalregu-
lierung auf den Rest der Volkswirtschaft von Anfang an wirkungsvoll in die
Diskussion im Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht eingebracht worden wére.
Interventionen der politischen Instanzen ex post, also nachdem die internationa-
len Beratungsgremien sich auf einen Vorschlag geeinigt haben, sind demgegen-
iiber aufwendiger und schwerer durchzusetzen. Der Baseler Ausschuss fiir
Bankenaufsicht ist bemiiht, dieser Kritik dadurch zunehmend Rechnung zu tragen,
dass er Vorschldge im Internet ver6ffentlicht und dadurch die Diskussion friih-
zeitiger auf einer breiteren Basis stattfindet.!

Bis zur Auseinandersetzung um Basel Il war die Arbeit des Baseler Ausschusses
fiir Bankenaufsicht weitgehend gepragt durch die Eigengesetzlichkeit der Diskus-
sion unter den Spezialisten und den von der Regulierung Betroffenen. Als Mitte
der 1980er Jahre die internationale Harmonisierung der Bankenregulierung in
Angriff genommen wurde, fokussierte sich die Diskussion auf die Regulierung
von Eigenkapitalanforderungen. Das Baseler Abkommen von 1988 (Basel I) befasst
sich mit kaum etwas anderem. Das Gleiche gilt fiir die Ergdnzung aus dem Jahr
1996 zur Ausdehnung der Eigenkapitalregulierung auf Marktrisiken. Basel I1 beruht
zwar auf drei Sdulen (Eigenkapitalanforderung, aufsichtliches Handeln, Trans-
parenz), doch ist die in der ersten Sdule behandelte Eigenkapitalregulierung
eindeutig hervorgehoben und genauer spezifiziert als die anderen Punkte.
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Als Ansatzpunkt der Arbeiten des Baseler Ausschusses fiir Bankenaufsicht
Mitte der 1980er Jahre lag die Eigenkapitalregulierung aus mehreren Griinden
nahe. Fiir eine internationale Harmonisierung der Regulierung brauchte man ein
relativ transparentes, gut in quantitative Regeln umsetzbares Regulierungsinstru-
ment, bei dem nicht von vornherein offensichtlich war, dass Unterschiede zwi-
schen den Landern eine Harmonisierungsanstrengung absurd erscheinen lassen
wiirden. Aus US-amerikanischer Sicht erschien die Eigenkapitalregulierung auch
als probates Mittel, um das Vordringen japanischer Banken in die USA zu brem-
sen (Tarullo, 2008, 47 ff.). Zudem zeigte die US-amerikanische Sparkassenkrise,
welche Probleme sich ergeben kénnen, wenn man Bankinstitute mit unzurei-
chendem oder gar negativem Eigenkapital ungehemmt weiterarbeiten lésst.
SchlieBlich ist es eine Binsenweisheit, dass Insolvenz auf einem Mangel an Ei-
genkapital beruht: Solange noch Eigenkapital vorhanden ist, wird das Unterneh-
men nicht insolvent. Nach dieser Logik war klar, dass eine Bankenregulierung,
die fiir eine geniigende Eigenkapitalunterlegung der Bankgeschifte sorgt, die
einzelnen Institute vor Insolvenz schiitzt und insofern auch das Finanzsystem als
Ganzes stabilisiert.

Die aktuelle Finanzkrise zeigt allerdings, dass diese Logik zu kurz greift. Man
kann der Bankenregulierung den Vorwurf nicht ersparen, dass sie in erheblichem
MaBe zur Dynamik der Finanzkrise beigetragen hat. In Abschnitt 4.2 wird dies
in einem Exkurs erldutert. Dort wird gezeigt, dass die Bankenregulierung in zwei
Punkten ganz wesentlich zur Krise beigetragen hat. Erstens hat sie es zugelassen,
dass im Rahmen des modellbasierten Ansatzes und der vergleichsweise geringen
Anforderungen handelbarer oder transferierter Risiken die Eigenkapitalunter-
legung der Banken drastisch zuriickging. Zweitens hat das Zusammenspiel von
Kurssenkungen in den Markten, Fair-Value-Accounting, Eigenkapitalinsuffizienz
und Deleveraging, das von der Regulierung gefordert wurde, die Abwértsbewe-
gung des Finanzsystems seit August 2007 angetrieben.

Der erste Aspekt geht letztlich zuriick auf die Mitte der 1990er Jahre erfolgte
Vereinnahmung des Baseler Prozesses durch die Regulierten. Als im Jahr 1993
der Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht die ersten Vorschldge zur Eigenkapital-
unterlegung von Marktrisiken veroffentlichte, erntete er von den grof3en Banken
und ihren Verbanden Hohn und Spott, da die vorgesehene Eigenkapitalunterlegung
zu wenig auf die spezifischen Risiken der verschiedenen Anlagen hin ausgerichtet
war und die Banken in ihrem Risikomanagement zu einem Riickschritt gegeniiber
dem bereits praktizierten Risikomanagement auf der Grundlage quantitativer
Risikomodelle gezwungen hitte. Aufgrund dieser Reaktion kam es im Jahr 1995
zu einem zweiten Vorschlag des Baseler Ausschusses fiir Bankenaufsicht, der
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dann zur Ergidnzung des Baseler Abkommens von 1996 fiihrte. Darin wurde die
Moglichkeit eingerdumt, anstelle des im Jahr 1993 vorgeschlagenen Verfahrens
— das nunmehr als ,,Standardansatz“ bezeichnet wird — ein anderes Verfahren zu
verwenden, bei dem die geforderte Eigenkapitalunterlegung sich im Wesentlichen
an den Risikoschdtzungen orientiert, die auf der Grundlage der bankinternen
quantitativen Modelle verwendet werden. Die nachfolgenden Verhandlungen bis
hin zur Verabschiedung von Basel II folgten der gleichen Diskurslogik.

In ihrer Einschitzung, wie geeignet die verschiedenen Ansétze als Grundlage
eines Risikomanagements waren, hatten die Vertreter der Banken damals sicher-
lich recht. Jedoch ging in der damaligen Diskussion die Erwédgung verloren, dass
die Bewertung der Bankrisiken durch eine Regulierung, die den Schutz der Sparer
und den Schutz des Finanzsystems bezweckt, nicht ganz dieselbe sein wird wie
die Bewertung der Bankrisiken durch die Geschiftsleitung beziehungsweise die
Eigentiimer der Bank. Schlieflich beruht die Notwendigkeit der Regulierung auf
der Einschétzung, dass es hier erhebliche Externalititen und Kollektivgutprobleme
gibt.?? Auch scheint die Frage untergegangen zu sein, wie mit der Mdglichkeit
umzugehen sei, dass bestimmte Risiken von den Modellen nicht erfasst werden
und die Verwendung eines bestimmten Modells per se mit einem Modellrisiko
einhergeht. Dass der modellbasierte Ansatz die Moglichkeiten der Regulierungs-
arbitrage nicht beseitigt, sondern nur verlagert, wurde zu wenig gesehen. Sowohl
bei der Zuweisung von Titeln zum Bankenbuch oder zum Handelsbuch als auch
bei der Wahl der Anlagen im Einzelnen ergaben sich erhebliche Anreize fiir Stra-
tegien, bei denen das regulatorisch erforderliche Eigenkapital in keinem Verhalt-
nis zu den eingegangenen Risiken und den am Markt erzielbaren Risikopramien
stand (Hellwig/Staub, 1996).

Man kann vermuten, dass beide Probleme — die Vereinnahmung durch die Ex-
pertise der Betroffenen und die Vereinbarung eines Regulierungssystems ohne
Riicksicht auf seine Funktionsweise und seine Auswirkungen in einer Krise — zu-
mindest teilweise vermieden worden wiren, wenn die Diskussion in diesen frithen
Jahren nicht auf die Spezialisten beschrénkt geblieben wire. Ebenso hitte es ver-
mutlich einen Unterschied gemacht, wenn die Spezialisten von Anfang an gezwungen
gewesen wiren, ihre Vorstellungen liber die Wirkungen der vorgeschlagenen Mal3-
nahmen auszuformulieren und gegeniiber der Politik, der Wissenschaft und der
Offentlichkeit genau zu rechtfertigen. Wie die Analyse der Finanzmarktkrise nun
zeigt, war es unzuldnglich, die Binsenweisheit, dass im Nachhinein Insolvenz immer
auf einem Mangel an Eigenkapital beruht, zur Leitlinie aufsichtlichen Handels zu
machen, ohne die Wirkungen der Eigenkapitalregulierung fiir die einzelne Bank
und fiir das Finanzsystem als Ganzes im Einzelnen zu erwégen und darzulegen.
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4.2 Exkurs: Die Rolle der Bankenregulierung in der
Finanzmarktkrise

Zwei Aspekte sind mit Blick auf die Finanzmarktkrise besonders relevant:

e Zum einen hat die Bankenregulierung es zugelassen, dass die Banken den
modellbasierten Ansatz, der seit 1996 fiir Marktrisiken und nach Basel II auch
fiir Kreditrisiken vorgesehen war, dazu genutzt haben, die Eigenkapitalunterlegung
ihrer Aktivitdten drastisch zu senken. Wahrend Basel I noch eine Eigenkapital-
unterlegung von 8 Prozent der nicht risikogewichteten Bilanzsumme vorsah, liegt
die Eigenkapitalunterlegung vieler grofler Banken heute unter 3 Prozent. Die
Banken selbst halten diese Zahl nicht fiir relevant und verweisen darauf, dass ihr
Kernkapital zum Beispiel 8 oder 10 Prozent der risikogewichteten Bilanzsumme
ausmache. Diese Aussage setzt voraus, dass die Modelle, auf denen die Risiko-
gewichtung beruht, die vorhandenen Risiken angemessen erfassen. Die Finanz-
krise hat jedoch gezeigt, dass gewisse Risiken nicht angemessen erfasst worden
waren und auch nicht angemessen erfasst worden sein konnten. Dies gilt beispiel-
weise filir das im Sommer 2007 realisierte Risiko einer Herabstufung hypothe-
kengesicherter Papiere durch die Ratingagenturen gleich um drei Bewertungs-
stufen auf einmal und fiir die Systemrisiken, die von der Fristentransformation
durch Zweckgesellschaften (Conduits, SIV) ausgingen und tiber deren Umfang
keine Transparenz bestand. Auch die Vernachléssigung von Korrelationen ist hier
zu nennen, etwa zwischen den abzudeckenden Risiken eines Kreditderivats und
dem Risiko, dass die Gegenpartei bei diesem Derivativvertrag (zum Beispiel ein
sogenannter Monoline Insurer) nicht zahlen kdnnte. Dass Kreditrisiken, die durch
Derivate abgesichert waren, in den Risikomodellen glattgestellt wurden und dann
ein Risikogewicht von null bekamen, obwohl das Gegenparteirisiko des Derivats
mit dem zugrunde liegenden Kreditrisiko korreliert sein musste, spricht nicht fiir
die Leistungsfahigkeit der Risikomodellierung und des Risikocontrollings der
betreffenden Institute. Ob ein kritischerer Umgang mit der Risikomodellierung
einen verlédsslichen Einbezug dieser Korrelationen in die Modellierung ermdg-
licht hitte, sei dahingestellt. Wichtig ist hier vor allem, dass bei solchen Fehlern
in den Verfahren der Risikogewichtung die Bezugnahme nur auf die risiko-
gewichteten Anlagen der Bank als Grundlage der Beurteilung der Eigenkapital-
ausstattung nicht angemessen ist.

In der Finanzkrise ist die geringe Hohe der Eigenkapitalausstattung von Be-
deutung. Diese hat dazu gefiihrt, dass aufgrund der Verluste bei verschiedenen
Wertpapieren, teilweise auch schon aufgrund der Verluste nur bei hypotheken-
gesicherten Papieren, sehr bald die Solvenz der Bank infrage gestellt wurde. Dies
galt zunichst vor allem fiir solche Banken, welche die auf Zweckgesellschaften
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ausgelagerten Verbriefungen wieder in die eigenen Bilanzen libernahmen, bald
aber auch filir andere Banken. Zweifel an der Solvenz von Banken trugen mit zum
Austrocknen der Interbankenmirkte bei. Dies war auch deshalb systemisch
wichtig, weil grofe Banken in den letzten 15 Jahren vermehrt dazu iibergegangen
waren, sich tiber die offenen Mirkte zu refinanzieren.
e Zum anderen bildet das Insistieren auf der Erfiillung von Eigenkapitalanfor-
derungen in der Finanzkrise ein Element der Instabilitit. Es kam zu einem unse-
ligen Zusammenspiel von illiquiden Wertpapiermérkten mit deutlichen Kursver-
lusten, Fair-Value- oder Mark-to-Market-Accounting, Eigenkapitalinsuffizienz
und Deleveraging. Letzteres ist der Versuch, Wertpapiere am Markt zu verkaufen,
was wiederum Riickwirkungen auf die Wertpapiermarkte hat. In diesem Zusam-
menspiel hat sich gezeigt, dass die Vorstellung, Eigenkapitalregulierung sichere
die Solvenz der Banken, in der von der Bankenaufsicht praktizierten Form schlicht
falsch ist. Die Binsenweisheit, dass Insolvenz eintritt, wenn das Eigenkapital
aufgezehrt ist, sagt nichts liber die Auswirkungen einer Eigenkapitalregulierung,
die den Banken in einer starren Form fortwahrend auferlegt wird. Natiirlich kann
man aus einer Ex-ante-Sicht sagen, dass eine schlecht kapitalisierte Bank
eine hohere Insolvenzwahrscheinlichkeit aufweist als eine gut kapitalisierte Bank.
Bei einer Ex-interim-Betrachtung, wenn die Bank auf Anlagen aus friiheren
Geschéftsperioden sitzt und zu entscheiden ist, wie man mit diesen Anlagen
umgeht, gilt diese Art von Aussage allerdings nicht mehr. Die strikte Durchsetzung
von Eigenkapitalvorschriften ex interim erzwingt nach eingetretenen Kursver-
lusten bei bestimmten Wertpapieren ein Deleveraging, es sei denn, die Bank
hitte vorher geniigend freies, nicht durch die Regulierung gefordertes Eigenkapital
gehabt. Das Deleveraging schidigt die Solvenz der Bank, wenn die Marktbewer-
tung der verduBerten Papiere unter den zu erwartenden Gegenwartswerten der
zukiinftigen Ertrdge liegt. In der gegenwiértigen Finanzkrise ist dies nach Ein-
schitzung vieler Beobachter, unter anderem des Internationalen Wahrungsfonds
(IWE, 2008a), etwa bei hypothekengesicherten Wertpapieren der Fall. Das Dele-
veraging schadigt die Solvenz der Bank auch, indem der Verkauf von Wert-
papieren Druck auf die Preise am Markt ausiibt. Dies wiederum zwingt andere
Banken zu Wertberichtigungen und zu eigenem Deleveraging, worauthin die
danach erfolgenden weiteren Preissenkungen im Markt auf die erste Bank zu-
rickfallen (Blum/Hellwig, 1996).3

Der Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht hat sich zu wenig mit dem Para-
doxon auseinandergesetzt, dass die Eigenkapitalregulierung dem Eigenkapital
die Funktion eines Puffers gegen unvorhergesehene Verluste nimmt, die vom
Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht an sich hervorgehoben wird: Sofern man

94



das Eigenkapital braucht, um weiterhin die Anforderungen der Aufsicht zu erfiil-
len, kann es nicht gleichzeitig dazu dienen, zwischenzeitliche Verluste abzufedern.
Dieses Versaumnis erklart vermutlich, warum man die vorstehend erlduterten
Wirkungen des Deleveraging weitgehend ignoriert hat.>*

Die beschriebene Krisendynamik beruht zu einem nennenswerten Teil auf der
Eigenkapitalregulierung fiir Marktrisiken nach der Ergéinzung des Baseler Ab-
kommens von 1996. Insofern haben die Neuerungen, die Basel II fiir Kreditrisiken
gebracht hat, in dieser Finanzkrise noch keine Rolle gespielt. Es ist allerdings zu
befiirchten, dass diese Neuerungen dhnlich schadliche Wirkungen zeigen werden,
sobald ein Konjunktureinbruch die Schuldendienstleistungen der Unternehmen
an die Banken senkt. Nach Basel II werden die Banken unmittelbar gezwungen
sein, Wertberichtigungen beziehungsweise Berichtigungen der Kreditrisiko-
einschitzungen vorzunehmen und die Eigenkapitalunterlegung der Kredite ent-
sprechend zu erhdhen. Das wird ein weiteres substanzielles Deleveraging erzwingen,
es sei denn es geldnge, erhebliche Mittel fiir eine erneute Rekapitalisierung zu
mobilisieren. In diesem Zusammenhang ist der Hinweis des Wissenschaftlichen
Beirats beim Bundesministerium fiir Wirtschaft und Technologie zu bedenken,
dass ein Aussetzen einer strikten Handhabung von Basel II — sei es durch expli-
zite Regelidnderung, sei es durch Ausschopfen von Ermessensspielrdumen der
Aufsichtsinstitutionen — die Mechanik der Wirkungen von konjunkturbedingten
Kreditausfillen und Bonitdtsverschlechterungen auf Deleveraging- und
Rekapitalisierungserfordernisse abmildern wiirde.

Der Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht hat erkannt, dass gewisse Aspekte
der Krise auch auf Regulierungsversagen zuriickzufiihren sind. Dementsprechend
bemiiht er sich jetzt, verschiedene Punkte zu verbessern, darunter insbesondere
(BIZ, 2009b; Deutsche Bundesbank, 2009, 71):
¢ die Risiken des Handelsbuchs und die entsprechende Regulierungsarbitrage,
¢ die unzureichende Beachtung der Korrelation von doppelt verbrieften Forde-
rungen (CDO of ABS),

e die unzureichende Eigenkapitalanforderung fiir Liquiditétslinien flir Asset
Backed Commercial Paper Conduits (ABCP),

e die unzureichende Durchsicht auf die zugrunde liegenden Exposures von
extern gerateten Verbriefungspositionen,

¢ die Liicken beziiglich der Stresstests (vgl. Abschnitt 3.7) und

e die unzureichende Umsetzung der zweiten Sdule von Basel II.

Jedoch fehlt es bislang an einer tiefer gehenden Auseinandersetzung mit der
Rolle der Bankenregulierung — insbesondere der Eigenkapitalregulierung — in
der Finanzkrise.
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4.3 Aufgaben und Betroffenheiten

Ubergreifende Ziele aller Aktivititen der Finanzmarktaufsicht und der Finanz-

marktregulierung sind die Sicherstellung der Funktionsfdhigkeit des Finanz-
systems, der Finanzmarkte und Finanzinstitutionen sowie der Schutz der von der
Entwicklung des Finanzsystems und der Finanzinstitutionen Betroffenen vor
unzumutbaren Risiken und Schiden. Diesen Zielen dienen einerseits die Banken-
und Finanzmarktregulierung sowie -aufsicht, andererseits die unmittelbare
Intervention der geld- und fiskalpolitischen Instanzen zum Schutz von Mirkten
und Institutionen. Dabei wird grundsitzlich die folgende Aufgabenzuweisung
vorgenommen:
¢ Die Aufsicht im engeren Sinne obliegt einer Behorde oder mehreren Behdrden.
In einigen Léndern sind dies unabhidngige Institutionen, in anderen Lindern
Abteilungen der jeweiligen Zentralbanken.
e Soweit es darum geht, die Insolvenz einer Institution durch einen Zuschuss
von Mitteln zu vermeiden, liegt dies in der ausschlieBlichen Kompetenz der
Regierung. Innerhalb der Regierung liegt die Zustandigkeit beim Finanzminister.
¢ Wenn eine an sich solvente Institution Liquiditdtsprobleme bekommt, kann
die Zentralbank dieser Institution aushelfen, indem sie liquide Mittel gegen
Sicherheiten zur Verfiigung stellt. In der Eurozone liegt die Zustandigkeit fiir eine
derartige Hilfe fiir eine einzelne Institution bei der Zentralbank des jeweiligen
Mitgliedstaates. Die Frage, wie vorzugehen ist, wenn die erforderlichen Mittel
die diskretiondren Handlungsspielraume dieser Zentralbank tibersteigen, scheint,
soweit der AuBenstehende es beurteilen kann, nicht abschlieBend geklart zu sein.
Der EZB obliegt es, im Rahmen ihrer allgemeinen geldpolitischen Aufgaben fiir
die Liquiditdt der Markte zu sorgen, die fiir die Funktionsfahigkeit des Finanz-
systems von Bedeutung sind. In dieser Funktion hat die EZB seit August 2007
immer wieder Liquiditdt zur Verfiigung gestellt, um den Ausfall der Interbanken-
mirkte zumindest teilweise zu kompensieren.

Diese Aufgabenzuweisung wirft verschiedene Fragen auf:
¢ Wie ist in der Praxis die Abgrenzung zwischen Insolvenz und Illiquiditit
vorzunehmen? Die US-amerikanische Zentralbank Fed ist vielfach kritisiert
worden, weil sie Institutionen half, die zu diesem Zeitpunkt vermutlich schon
insolvent waren. Die Kritik richtete sich auch darauf, dass die Fed Papiere zweifel-
hafter Bonitit als Sicherheiten akzeptierte. Dahinter steht das Problem, dass die
Beurteilung der Solvenz einer Institution von der Bewertung ihrer Aktiva abhiangt.
Bei illiquiden Mérkten kann die angemessene Bewertung der Aktiva aber davon
abhingen, ob die Bank die Titel unmittelbar verduBern will oder muss oder ob
sie willens und fahig ist, sie bis zum Laufzeitende zu halten. Letzteres wiederum
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héngt davon ab, ob ihr zwischenzeitlich die erforderliche Liquiditét zur Verfiigung
gestellt wird. Es erscheint als problematisch, dass eine derart fragwiirdige Un-
terscheidung zwischen Insolvenz und Illiquiditdt einen so groBen Einfluss auf
die Zuweisung von Interventionskompetenzen in der Krise hat. Das US-
amerikanische Experimentieren von Fall zu Fall, von Bear Stearns tiber Lehman
Brothers bis AIG, zeigt, dass die Unklarheiten, die hier auftreten, zur Krisenver-
schérfung beitragen konnen.

e Wie funktioniert die Koordination zwischen EZB und nationalen Zentral-
banken, wenn die diskretiondren Spielrdume der nationalen Zentralbanken nicht
ausreichen?

e Wie funktioniert der Informationsaustausch zwischen Zentralbank und der
Bankenaufsicht? Ein solcher Informationsaustausch ist erforderlich, damit einer-
seits die Zentralbank die Situation der einzelnen Finanzinstitute kennt und bei
der Formulierung ihrer Geldpolitik in Rechnung stellen kann. Andererseits muss
die Bankenaufsicht das geldpolitische und makrodkonomische Umfeld kennen,
in dem die Banken sich bewegen, damit sie es in ihre eigene Einschitzung der
Bankrisiken einbeziehen kann.

e Wie soll die Zentralbank mit einem etwaigen Zielkonflikt zwischen den Zielen
der Preisstabilitit und der Finanzsystemstabilitdt umgehen?

e Wie sollen die Regierungen mit einem etwaigen Zielkonflikt zwischen den
Zielen einer Beschrinkung der Staatsverschuldung und einer Sicherung der
Solvenz der Banken umgehen?

Die zuletzt genannten Fragen nach Zielkonflikten der Zentralbank und zum
Beispiel der Bundesregierung sind letztlich politische Fragen, die diese Institu-
tionen selbst im Rahmen ihrer verfassungsrechtlichen Kompetenz und unter
Beriicksichtigung der ma3geblichen internationalen Verpflichtungen beantworten
miissen. Thre Erwdhnung an dieser Stelle dient vor allem als Warnung vor einer
Uberbetonung des Beitrags, den Regierungen und Zentralbanken fiir die Sicher-
heit des Finanzsystems leisten sollen. Ein solcher Beitrag kann erhebliche Kosten
flir andere, origindre Ziele dieser Institutionen mit sich bringen. Insofern miissten
auch bei einer Zuordnung der Finanzaufsicht zur Zentralbank Vorkehrungen
dagegen getroffen werden, dass diese Zuordnung die stabilititspolitische Orien-
tierung der Geldpolitik kompromittiert.

Die vorstehende Diskussion der verschiedenen Zustindigkeiten ist zu unter-
scheiden von der im Bereich der Finanzaufsicht selbst seit einiger Zeit diskutierten
Unterscheidung zwischen makroprudentiellen und mikroprudentiellen Ansétzen:
¢ Mikroprudentielle Aufsicht. Dies ist der traditionelle Ansatz. Die Aufsicht
soll Entwicklungen erkennen, die den Bestand eines bestimmten einzelnen Insti-

97



tuts bedrohen kdnnen. Die Kunden, die Einlagensicherungsinstitutionen und die
Gldubiger, insbesondere auch die Gegenparteien in Derivativvertragen, sollen
vor Schiden aus einer Insolvenz geschiitzt werden.** Diese Aufgabe ist methodisch
durch bankbetriebswirtschaftliche Fragestellungen, Aspekte des Rechnungswesens
und erst mittelbar durch gesamtwirtschaftliche Aspekte geprigt. In diesem Zu-
sammenhang werden typischerweise Peergruppenvergleiche verwendet und der
Ansatz ist Bottom-up.

¢ Makroprudentielle Aufsicht. Das Konzept einer makroprudentiellen Aufsicht
wird seit einigen Jahren von der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich
entwickelt (Crockett, 2000; Borio, 2003). Hierbei soll die Aufsicht Entwicklungen
im Finanzsektor insgesamt erkennen und aufsichtlich beriicksichtigen, wenn sich
eine Gefahr fiir das gesamte Finanzsystem abzeichnet. Wahrend der mikropru-
dentielle Ansatz die Risiken, denen eine Finanzinstitution ausgesetzt ist, als
exogen betrachtet und lediglich untersucht, wie die einzelne Institution damit
umgeht, betrachtet der makroprudentielle Ansatz die Risiken als endogen, also
als Ergebnis der Tatigkeiten aller beteiligten Finanzinstitute. Im Hintergrund steht
die Einschétzung, dass manche Krise ihren Ursprung in den optimistischen Zeiten
hat, wo die den einzelnen Instituten zur Verfiigung stehenden Informationen alle
nach oben deuten und riskante Positionen aufgebaut werden. Ein makropruden-
tieller Ansatz wiirde versuchen, durch Betrachtung von Aggregaten von Positionen
zu ermitteln, ob bei einem Umkippen der Stimmung viele Institutionen gleich-
zeitig versuchen werden, dieselben Arten von Titeln zu verkaufen, oder ob die
Anlagestrategien — und damit die Risiken — der einzelnen Institutionen sehr he-
terogen sind. Im ersten Fall wire zu befiirchten, dass die Mérkte bei schlechten
Nachrichten drastisch einbrechen, im zweiten Fall wire dies nicht in gleichem
MaBe zu befiirchten. Ein makroprudentieller Ansatz wiirde dann empfehlen,
gleichgerichtete Positionen vieler Institutionen kritischer zu sehen und diese
vielleicht mit hdheren Eigenkapitalanforderungen zu versehen als solche Posi-
tionen, die bei isolierter Betrachtung dhnliche Risikoeigenschaften aufweisen,
bei denen aber keine solchen Systeminterdependenzen vorliegen (vgl. beispiels-
weise Adrian/Brunnermeier, 2008).

Der makroprudentielle Ansatz ist derzeit noch nicht Teil des geltenden Regu-
lierungssystems. Eine solche Aufgabe der Aufsicht wird in der zweiten Séule von
Basel II allenfalls zart angedeutet.® Es geht dabei um Risiken, die mit der ersten
Séule nicht ausreichend adressiert sind, trotzdem aufsichtlich beachtet werden
und eine Basis fiir aufsichtliche Malnahmen sein sollen. Jedoch gibt es noch
keine klaren Regeln und Verfahren fiir einen solchen Ansatz. Das liegt auch daran,
dass das Nachdenken dariiber erst vor einigen Jahren begonnen hat und noch
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nicht abgeschlossen ist. Es ist aber zu erwarten —und zu begriilen! —, dass dieser
Ansatz im Gefolge der Finanzkrise beschleunigt weiterentwickelt wird.’

Als weiterer, nunmehr wiederum unmittelbar auf die einzelne Institution ge-
richteter Gegenstand der Aufsicht wire zu nennen:
o Integritit des Geschéftsgebarens (Conduct of Business). Wie bei der mikro-
prudentiellen Aufsicht geht es auch hier um Verbraucherschutz. Dabei steht jedoch
nicht der Schutz vor den Auswirkungen der Insolvenz einer Bank im Vordergrund,
sondern der Schutz vor Schéden aus unfairen Praktiken. Informationsrechte und
-pflichten sowie Transparenz sind in diesem Zusammenhang einschldgige Teil-
aufgaben. Zur Uberwachung der Integritit des Geschiftsgebarens gehdren
schlieBlich auch die Bekdmpfung der Geldwische und die Kontrolle des wett-
bewerblichen Verhaltens.

4.4 Aufsichtsmodelle und Logik der Aufgabenzuweisung

Zur Einordnung der unterschiedlichen Aufsichtsmodelle, das heifit der unter-
schiedlichen institutionellen Umsetzung der Aufsicht, hat sich eine spezielle
Taxonomie verbreitet. Die Logik der Zuordnung der Zustindigkeiten wird durch
vier Aufsichtsmodelle beschrieben:

o Aufsicht gemif3 Sektor (Sektormodell),

¢ Aufsicht gemif3 Funktion (funktionales Modell),

o Aufsicht gemif Ziel (Peakmodell) und

o Aufsicht durch eine Institution (einheitliche Aufsicht).

Obwohl die Zuordnung bestimmter nationaler Aufsichtsstrukturen zu diesen
Konzepten gelegentlich nicht scharf vorgenommen werden kann (in den meisten
Landern herrschen Mischformen vor), sind die mit den Begriffen verbundenen
Konzepte niitzlich, da sie die Logik der Verantwortungszuordnung beschreiben:
¢ Beidem am Sektor orientierten Aufsichtsmodell entscheidet der Sektor, in dem
das entsprechende Unternechmen hauptsédchlich aktiv ist, iiber die Zustindigkeit.
Dabei ist die Dreiteilung in Banken, Wertpapiere und Versicherungen iiblich.
¢ Bei der an der Funktion orientierten Aufsicht entscheidet die 6konomische
Funktion, die durch eine bestimmte Aktivitit/Transaktion erfullt wird, welche
Organisation dafiir zustindig ist. Gemal Merton (1992) hat dieses Modell den
Charme, dass es stabiler ist, da die Grenzen zwischen den Sektoren je nach Ent-
wicklung verschwimmen, die Funktionen aber, die im Finanzsektor iibernommen
werden, stabil bleiben. Der Ansatz leidet jedoch darunter, dass ein Unternehmen
von unterschiedlichen — moglicherweise vielen — Aufsichtsorganisationen beauf-
sichtigt wird und Konflikte vorprogrammiert sind. Auerdem werden im Krisen-
fall Institutionen gegebenenfalls gerettet und die sachgerechte Koordinierung der
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unterschiedlichen Aufsichtsinstitutionen bei der Rettung einer Institution ist
komplex. Zudem ist es schwierig, Funktionen so zu definieren, dass die Grenzen
zwischen den Funktionen nicht verschwimmen. Das gilt beispielsweise fiir eine
Kreditfinanzierung, die auf den Wertpapiermarkt transferiert wird.

e Bei der Aufsicht gemal Aufsichtsziel werden (mindestens) zwei Institutionen
etabliert, von denen beispielsweise die eine die regulative Aufgabe der pruden-
tiellen Aufsicht und die andere die Aufgabe der Uberwachung der Integritit der
Transaktionen (Verbraucherschutz, Transparenz) tibernimmt.

¢ Bei der einheitlichen Aufsicht gibt es eine einzige Institution, die fiir mehrere
oder im Grenzfall fiir alle Sektoren des Finanzmarktes zustandig ist.

Die EZB (2003; 2006), an deren Beschreibung wir uns im Folgenden orientieren,
unterscheidet —wegen des faktischen Vorkommens — in ihren Darstellungen zwischen
dem Sektormodell, dem Peakmodell und dem Modell der einheitlichen Aufsicht.

Die Abbildungen 15 (beispielsweise Vereinigtes Konigreich) und 16 (beispiels-
weise die Niederlande) geben zwei verbreitete Aufsichtsmodelle wieder.

Einheitliche Aufsicht Abbildung 15
Finanzsystem- Prudentielle Geschaftsgebaren
stabilitat / Aufsicht
Liquiditatsversorgung

Banken

Versicherungen Zentralbank Finanzaufsicht
Wertpapierfirmen

und -markte

Eigene Darstellung

Twin-Peak-Aufsicht Abbildung 16
Finanzsystem- Prudentielle Geschiftsgebaren
stabilitat / Aufsicht
Liquiditatsversorgung

Banken

Versicherungen Zentralbank Finanzaufsicht
Wertpapierfirmen

und -markte

Eigene Darstellung
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Ein weiteres Unterscheidungsmerkmal, das insbesondere fiir die Analyse der
Bankenaufsicht relevant ist, ist die Rolle der Zentralbank bei der praktischen
Durchfiihrung der Bankenaufsicht. Inhaltlich und historisch sind Zentralbanken
oft mit Aufgaben zur Bankenaufsicht betraut. Bernanke (2007b) hat betont, dass
die Zentralbank fiir eine effektive Geldpolitik auf die Erkenntnisse, die bei der
mikroprudentiellen Aufsicht ermittelt werden, angewiesen ist. Zudem ist die
Zentralbank — wie schon erwihnt — in der Regel mit Aufgaben zur Sicherung der
Stabilitit des Finanzsystems betraut, sodass eine makroprudentielle Aufsicht in
der Regel nicht ohne die Zentralbank ausgetibt werden kann.

4.5 Die Aufsichtsmodelle einiger europaischer Lander

Im Folgenden werden die Aufsichtsmodelle von Deutschland, Spanien, der
Schweiz, den Niederlanden, dem Vereinigten Konigreich und Frankreich be-
sprochen (vgl. auch Cihak/Podpiera, 2008; G30, 2008; Herring/Carmassi, 2008).
Ferner wird die Rolle der Zentralbank bei der Bankenaufsicht knapp erlutert.

Die Abgrenzung der Aufsichtsmodelle ist nur theoretisch scharf. Realiter
beobachten wir typischerweise in allen Landern Elemente mehrerer Modelle
(Abbildung 17 und Ubersicht 4).

Finanz- und Bankenaufsicht ausgewahlter Abbildung 17
europaischer Lander

Mikroprudentielle

Aufsicht 4 ; :
Hiietlich Spanien Nieder-
AusschlieBlich | Italien lande  peq
Zentralbank . Irland
Frankreich

ﬁgtralbank Deutsch-
Finanzaufsicht i land
AusschlieBlich | - Vereinigtes
Finanzaufsicht Schweiz Kénigreich

- d > Aufsichts-

Sektormodell (Twin-)Peak- Einheitliche modell
Modell Aufsicht

Eigene Darstellung
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Finanzaufsichtsmodelle im internationalen Vergleich = ubersicnt 4

Banken Wertpapiere | Versicherungen | Mitarbeit der Zentralbank bei
mikroprudentieller Aufsicht?
Australien P/C nein
Belgien U U U nein
Bulgarien ZB SI SI ja
Danemark U U U nein
Deutschland U U U ja
Estland U U U nein
Finnland BS BS | nein
Frankreich B B/S | nein
Griechenland ZB S | ja
Hongkong ZB S | ja
Irland U(ZB) U(ZB) U(ZB) ja
Italien ZB/S ZB/S | ja
Japan U U U nein
Kanada BI S BI nein
Lettland U U U nein
Litauen /B S | ja
Luxemburg BS BS | nein
Malta U U nein
Neuseeland ZB S | ja
Niederlande P(ZB)/C ja
Norwegen U U U nein
Osterreich U U U ja
Polen U U U nein
Portugal /B ZB/S | ja
Rumanien ZB S | ja
Schweden U U U nein
Singapur 7B 7B 7B ja
Slowakei ZB /B /B ja
Slowenien ZB S | ja
Spanien ZB S | ja
Tschechien 7B 7B 7B ja
Ungarn u 9] 9] nein
Zypern ZB S | ja

Anmerkungen: B = eine Institution oder mehrere Institutionen, die auf Bankenaufsicht spezialisiert ist beziehungsweise sind;

Bl = eine Institution oder mehrere Institutionen, die auf Banken- und Versicherungsaufsicht spezialisiert ist beziehungsweise
sind; BS = eine Institution oder mehrere Institutionen, die auf Banken- und Wertpapieraufsicht spezialisiert ist beziehungsweise
sind; C = eine Institution, die fiir die Aufsicht des Geschaftsgebarens in allen Sektoren zustandig ist; ZB = Zentralbank;

| = eine Institution oder mehrere Institutionen, die auf Versicherungsaufsicht spezialisiert ist beziehungsweise sind;

P = eine Institution, die fiir die prudentielle Aufsicht in allen Sektoren zustandig ist; P(ZB) = prudentielle Aufsicht durch die
Zentralbank in allen Sektoren; S = eine Institution oder mehrere Institutionen, die auf Wertpapieraufsicht spezialisiert ist
beziehungsweise sind; SI = eine Institution oder mehrere Institutionen, die auf Wertpapier- und Versicherungsaufsicht
spezialisiert ist beziehungsweise sind; U = einheitlicher Aufseher; U(ZB) = der einheitliche Aufseher ist Teil der Zentralbank.
Quellen: Herring/Carmassi, 2008; EZB, 2006; Central Banking Publications, 2008
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Beispielsweise findet man das Twin-Peak-Modell ansatzweise auch in Deutsch-
land. Die BaFin ist zwar ein einheitlicher Finanzaufseher, doch fiihrt die konkrete
Form der Ausgestaltung der Arbeitsteilung der Bankenaufsicht zu einer heraus-
ragenden Rolle der Bundesbank — und das nicht nur bei der Liquiditétsversorgung,
sondern auch bei der prudentiellen Aufsicht iiber die Banken. Die BaFin ist da-
gegen weitestgehend fiir die Aufsicht des Geschéftsgebarens zustdndig und allein
fiir die Versicherungs- und Wertpapieraufsicht verantwortlich. Dass die Abgren-
zungen nicht scharf sind, erkennt man auch daran, dass etwa die G30 (2008)
Italien dem funktionalen Modell zuordnet, wiahrend die EZB (2003) Italien dem
Twin-Peak-Modell zurechnet. Aus unserer Sicht ist Italien dem Sektormodell
zuzuordnen.

Deutschland

Die Zustindigkeit fiir die Liquiditdtsversorgung der Banken und Mérkte liegt
bei der Bundesbank und der EZB. Die Bundesbank betrachtet die Wahrung der
Finanzsystemstabilitit als ,,origindre Notenbankaufgabe“ (Deutsche Bundesbank,
2006, 86). Dabei beruft sie sich insbesondere auf den EG-Vertrag (Art. 105
Abs. 5 EG), der dem Europdischen System der Zentralbanken (ESZB) eine Mit-
verantwortung fiir die Finanzsystemstabilitit zuweist (Deutsche Bundesbank,
2006, 88). Die Wiirdigung der untersuchten internen Unterlagen und die Analy-
se der Organisation der beiden Institutionen Bundesbank und BaFin belegen eine
hervorgehobene Rolle der Bundesbank beim Umgang mit Fragen der Finanz-
systemstabilitét.>® Allerdings ist derzeit nicht ersichtlich, wie die Analysen makro-
prudentieller Fragen in die Praxis der Bankenaufsicht eingehen. Bisher scheinen
solche Analysen vor allem die Politik der Liquidititsversorgung durch Bundesbank
und EZB sowie die Erstellung des Finanzstabilitdtsberichts zu beeinflussen.

Von der Bundesbank gehen gegenwirtig Bestrebungen aus, die Aufgabe der
Finanzsystemstabilitét verbindlicher als bisher bei der Bundesbank zu verorten.
Dabei ist unklar, in welchem Verhiltnis diese Aufgabe zu den origindren geld-
politischen Aufgaben der Bundesbank stehen soll. Auch ist unklar, wie makro- und
mikroprudentielle Aufgaben zueinander in Beziehung gesetzt werden sollen.

Bei der mikroprudentiellen Aufsicht ist die Aufsichtsrichtlinie einschldgig
(siehe Kapitel 6). Die Bundesbank ermittelt die Sachverhalte (auch die mikro-
prudentiell relevanten Informationen) und bewertet die Risikosituation der un-
tersuchten Bank. Es erfolgt eine Abstimmung mit der BaFin, die dann mafigeblich
auf Basis der so gewonnenen Information gegebenenfalls eine aufsichtliche
Entscheidung trifft. Die Aufsicht des Geschéftsgebarens wird von der BaFin
vorgenommen.
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Wie in Kapitel 6 erldutert wird, kann man das deutsche Modell stark vereinfacht
—und den Details nicht ganz gerecht werdend — so auffassen, dass die 6konomische
und risikoorientierte Analyse von der Bundesbank iibernommen wird, wéhrend
die rechtliche Beurteilung und das Ergreifen von aufsichtsrechtlichen Mafinahmen
Aufgaben der BaFin sind.

Aufsichtsmodell in Deutschland Abbildung 18
Finanzsystem- Prudentielle Geschaftsgebaren
stabilitat / Aufsicht

Liquiditatsversorgung

Bank Bundesbank und
EILSn BaFin

Versicherungen Bundesbank BaFin

Wertpapierfirmen
und -markte

Eigene Darstellung

Abbildung 18 skizziert unsere Interpretation des deutschen Aufsichts-
modells. Sie weicht etwas von der Darstellung von Herring/Carmassi (2008,
vgl. dort Abbildung 3) ab, in der unseres Erachtens die Rolle der Bundesbank
bei der mikroprudentiellen Aufsicht nicht ausreichend gewiirdigt wird. Der ent-
scheidende Unterschied zum lupenreinen Modell der einheitlichen Aufsicht (vgl.
Abbildung 15) oder zum Twin-Peak-Modell (vgl. Abbildung 16) ist die Uberlap-
pung im Bereich der mikroprudentiellen Bankenaufsicht.

Vom Modell einer einheitlichen Aufsicht, wie es im Vereinigten Konigreich
umgesetzt ist, weicht das deutsche Modell also durch eine weitreichende Rolle
der Zentralbank bei der mikroprudentiellen Aufsicht ab. Fiir diese Zuweisung der
Aufsichtsfunktion spricht:
¢ Die Bundesbank nutzt Informationen aus der mikroprudentiellen Aufsicht, um
ihre Aufgabe der makroprudentiellen Aufsicht zu erfiillen.
¢ Die Bundesbank ist mit ihren Hauptverwaltungen in der Flache vertreten. Da
die Banken auch beziiglich ihrer Hauptsitze weitflichig in Deutschland verteilt
sind, ergibt sich dadurch ein Vorteil bei der Informationsgewinnung.
¢ Die Bundesbank legt Wert auf eine hohe wissenschaftliche Kompetenz und
entwickelt sie laufend weiter (siche Kapitel 5). Diese wissenschaftliche Expertise
ist vor dem Hintergrund der Entwicklung der Aufsichtspraxis eine unverzichtbare
Voraussetzung fiir eine effektive Aufsicht.
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Spanien

Spanien verwendet das Sektormodell. Alle Kreditinstitute werden durch die
spanische Zentralbank tiberwacht. Die Wertpapiermérkte und die dort agierenden
Finanzintermedidre werden dagegen durch die Comision Nacional del Mercado
de Valores (National Securities Market Commission — CNMV) beaufsichtigt.
Deren Ziel ist die Sicherung der Markttransparenz und des Anlegerschutzes. Der
Versicherungssektor wird durch die Direccion General de Seguros y Fondos de
Pensiones (Directorate General Insurance and Pension Funds — DGSFP) innerhalb
des Finanzministeriums iiberwacht. Dies bezieht sich auf Versicherungen, Riick-
versicherungen, Vermittlung, Kapitalisierung und Pensionsfonds. Die Gesetz-
gebung sichert die Kooperation zwischen den Aufsichtsinstitutionen. Seit dem
Jahr 2004 gibt es ein entsprechendes Kooperationsabkommen zwischen den drei
Institutionen. Im Jahr 2006 wurde das Comité de Estabilidad Financiera (Finan-
cial Stability Committee) mit hochrangigen Vertretern der drei Institutionen
gegriindet. Dort werden die Themen Finanzstabilitdt, Regulierung und Implemen-
tierung der Kooperationsabkommen diskutiert.

Zwei Mafinahmen der spanischen Aufsicht sind bemerkenswert:
¢ Die spanische Bankenaufsicht — ausgetibt durch die spanische Zentralbank —
hatte bereits vor der Finanzkrise eine kritische Einstellung gegeniiber auf3er-
bilanziellen Aktivititen.

e Seit dem Jahr 2000 miissen Banken eine sogenannte statistische Vorsorge
bilden. Diese spezielle Vorsorge wird mit der zweiten Sdule von Basel II aufsicht-
lich gerechtfertigt (Saurina, 2008, 31).

Diese Besonderheiten diirften mit dafiir verantwortlich sein, dass der spanische
Bankensektor von der Subprime-Krise — jedenfalls direkt — vergleichsweise
wenig beeintriachtigt wurde, wobei allerdings viele spanische Banken unter haus-
gemachten Problemen (Immobilienpreisboom und -bust) leiden. Es ist bemer-
kenswert, dass sich die spanische Bankenaufsicht (Zentralbank) erfolgreich
gegen die Widerstdnde in der Finanzbranche durchsetzte. Wir interpretieren
dies als Ausdruck der Unabhidngigkeit und damit des politischen Eigen-
gewichts der Bankenaufsicht. Es gibt den zuldssigen Einwand, dass die spanische
Aufsicht sich durchsetzen konnte, weil die spanischen Banken auf eigenen
Mirkten wachsen konnten, sodass fiir sie der Druck, mit den einst so genannten
Finanzinnovationen Gewinne zu erzielen, geringer war. Dieser Einwand ist jedoch
nicht ganz iiberzeugend. Denn aufer der indirekten Unterbindung von Exposures
gegeniiber den Conduits und SIV hat die spanische Aufsicht eine weitere
MaBnahme — némlich die statistische Vorsorge — umgesetzt, die in der Finanz-
branche unpopulér war.
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Das Konzept der statistischen Vorsorge adressiert unter anderem das Problem
der Prozyklizitdt von Bankaktivititen (die aber nicht nur durch die Eigenkapi-
talanforderungen verursacht wird). Eine schlecht gefiihrte Bank ist ausgesprochen
prozyklisch (Saurina, 2008, 31). In einer Aufschwungphase kann selbst eine Bank
mit unzureichendem Kapital und einem schwachen Geschéftsmodell ihr Kredit-
geschift ausweiten. Wenn allerdings die Wirtschaft schlingert, dann muss eine
solche Bank sofort ihre Kreditvergabepraxis dndern, um nicht in Schwierigkeiten
zu geraten. In Kapitel 2 haben wir erldutert, dass ein Merkmal der aktuellen
Finanzkrise ein massiver Entschuldungsprozess ist, der eine erhebliche Multipli-
katorwirkung erzeugt und Banken zu einer Bilanzverkiirzung verleitet. Starre
Eigenkapitalanforderungen provozieren einen derartigen prozyklischen Verlauf
unter Umstinden zusétzlich.>

Ein Argument fiir die Bildung einer statistischen Vorsorge ist dementsprechend
Folgendes: Bei der Kreditvergabe werden besonders in guten Zeiten Fehler be-
gangen (Saurina, 2008, 31; Jimenez/Saurina, 20006), denn in einer Aufschwung-
phase werden Risiken nicht sachgerecht bewertet (vgl. die Ansétze zur makro-
prudentiellen Aufsicht bei Crockett, 2000 und Borio, 2003 in Abschnitt 4.3).
Ferner kann der Wettbewerbsdruck dazu fiihren, dass selbst eine sonst konserva-
tiv agierende Bank relativ aggressiv agiert, um keine Marktanteile zu verlieren.

Im Standardansatz funktioniert die statistische Vorsorge wie folgt: Zunichst
berechnen die Banken gemé0 tiblichen Rechnungslegungsstandards die nétigen
Vorsorgen (Specific Provision und General Provision). Anschlieend bestimmen
sie fur ihre Kredite pauschal gemif3 einer vom Regulator vorgegebenen Regel
das latente Risiko (Fernandez de Lis et al., 2001, 344). Aus der Differenz des so
ermittelten latenten Risikos und der spezifischen Vorsorge wird die Zufithrung
zu oder die Entnahme aus der statistischen Vorsorge berechnet.** Wenn also die
spezifische Vorsorge gering ist (wiahrend einer guten gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung), wird das latente (ungemessene) Risiko die spezifische Vorsorge
iibersteigen und es werden Zufithrungen zur statistischen Vorsorge fillig. Im
umgekehrten Fall, also wenn die spezifische Vorsorge hoch ist, gibt es Entnahmen
aus der statistischen Vorsorge. Durch diese Vorgehensweise wird der Gewinn
geglittet und die Bank baut wihrend guter Phasen Riicklagen auf. Durch die
zusitzliche Riicklagenbildung wird einerseits ein zusitzlicher Puffer fiir Risiken
geschaffen. Andererseits wird der Antrieb zur Kreditexpansion gebremst, sodass
die Interessen der Anteilseigner der Bank besser mit dem Verhalten des Bank-
managements im Einklang stehen (Saurina, 2008, 31). Die statistische Vorsorge
wirkt wie eine zusitzliche Risikobremse fiir latente Risiken, die wegen der
zyklisch bedingt guten Geschéftslage unbeachtet bleiben. Durch das regelgebun-
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dene Verhalten wird zudem die Problematik der Intransparenz, die beispielswei-
se regelmiBig gegen die HGB-Vorschriften (§ 340f — Vorsorgereserven) vorge-
bracht wird, reduziert. Eine regelgebundene Vorschrift ist hier zweckmiBig, weil
anderenfalls die Gefahr besteht, dass die Aufsicht in guten Zeiten nachsichtig ist
und auf eine Vorsorge verzichtet.*! Dieses Argument gilt umso mehr, als in guten
Zeiten — anders als bei mikroprudentiellen Problemen — alle Banken sich unisono
gegen die statistische Vorsorge aussprechen wiirden.

Die deskriptiven Statistiken zeigen die Wirkung der statistischen Vorsorge an.
Dank der statistischen Vorsorge haben spanische Banken einen zusitzlichen
Puffer von 40 Milliarden Euro. Ferner betrug im Jahr 2006 — also vor der Krise
— die Vorsorge der spanischen Banken das 2,55-Fache der problematischen Kre-
dite, wihrend der EU-Durchschnitt bei dem 0,56-Fachen lag (Catan/House, 2008;
IWE, 2008b, Tabelle 25). Empirische Evidenz fiir die Vorgehensweise der spa-
nischen Aufsicht liefern auch Jimenez/Saurina (2006) und Saurina (2008).

Die Bank of England hat gedringt, die Idee der statistischen Vorsorge
auf internationaler Ebene zu diskutieren. Auch das Financial Stability Forum
beschéftigt sich mit dieser Idee. Brunnermeier et al. (2009) haben einen be-
achtenswerten Vorschlag unterbreitet, der Ahnlichkeiten aufweist und noch
ambitionierter ist. Wir befiirworten vor dem Hintergrund der spanischen Erfah-
rungen und der Bedeutung der Prozyklizitét, den Ansatz von Brunnermeier et al.
zu priifen. Dort wird — dhnlich wie bei der spanischen Lésung — vorgeschlagen,
das Kreditwachstum aufsichtlich zu adressieren. Zusitzlich schlagen die Autoren
eine aufsichtliche Beriicksichtigung der Finanzierung (Fristentransformation)
VOor.

Fazit: Die kritische Grundhaltung der spanischen Aufsicht gegeniiber dem
Verhalten der Banken hat gezeigt, dass sie — wie man jetzt weill — besser als die
Bankenaufsichten anderer Lander in der Lage war,
¢ das Problem der Regulierungsarbitrage durch Zweckgesellschaften zu adres-
sieren und
¢ den systemischen Zusammenhingen mehr Aufmerksamkeit zu schenken.

Schweiz

In der Schweiz ist die Eidgendssische Bankenkommission (EBK) fiir die
Uberwachung der Banken, Investmentfonds, Bérsen, Wertpapierhindler und des
Hypothekengeschifts zustindig. Sie ist dem Eidgendssischen Finanzdepartement
lediglich verwaltungstechnisch unterstellt, erhdlt von diesem jedoch keine Wei-
sungen (Gugler, 2005). Die EBK fiihrt ihre Aufsicht im Rahmen eines ,,dualen
Aufsichtssystems® durch. Das heif3t:
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¢ Priifungen vor Ort werden den von der EBK anerkannten Priifgesellschaften
iiberlassen. Die Priifer und Priifgesellschaften stehen zu den von ihnen {iber-
priiften Instituten in einem privatrechtlichen Auftragsverhéltnis. Der Inhalt der
Priifungstitigkeit ist dabei jedoch vorgegeben.

¢ Die Priifgesellschaften iiben als verldngerter Arm der EBK die unmittelbare
Aufsicht durch regelmiBige Priifungen in den Instituten aus.

o Sie erfiillen eine 6ffentliche Aufgabe, verfiigen selbst aber iiber keine hoheit-
lichen Befugnisse.

o Uber das Ergebnis der ordentlichen, auerordentlichen oder vertieften Prii-
fungstétigkeit miissen sie detaillierte Priifberichte anfertigen, die fiir die Auf-
sichtsbehdrde die wichtigsten Instrumente der Aufsicht darstellen.

¢ Bei Verdacht auf Gesetzesverletzungen oder bei sonstigen Missstdnden hat
die Priifgesellschaft aulerhalb der Priifberichte der EBK unverziiglich Meldung
zu erstatten. Die EBK ordnet in der Folge die Untersuchungen und Mafinahmen
an, die zur Wiederherstellung des gesetzméBigen Zustands oder zur Beseitigung
der Missstinde notwendig sind.

e Oberaufsicht und ZwangsmafBnahmen bleiben der EBK vorbehalten.

¢ Die EBK hat alle erforderlichen hoheitlichen Befugnisse, ist jedoch bei der
Uberwachung der ihr unterstellten Institute weitgehend auf die Informationen
angewiesen, die ihr von den Priifgesellschaften mitgeteilt werden.

e Nur in seltenen Ausnahmen kommt es zu einer direkten Kontrolle durch die
EBK in den Instituten.

o Intensivere Uberwachung: Die GroBbanken Credit Suisse Group und UBS wer-
den aufgrund ihrer Grofle, Komplexitdt, Organisation und Geschiftstitigkeit
sowie aufgrund ihrer Systemrelevanz intensiver als die {ibrigen Banken iiberwacht.
Bei diesen Institutionen ist eine direkte Informationsbeschaffung von zentraler
Bedeutung. RegelmiBig erhilt die Aufsicht Berichte zur Risikolage. Zudem gibt
es Besprechungen mit Vertretern verschiedener Gremien der Grofbanken, ein-
schlieBlich Verwaltungsrat und Konzernleitung. Die EBK hat Zugang zu den
Berichten der internen Revision. Auflerdem werden von der EBK direkte Prii-
fungen vorgenommen oder es wird von ihr die Anordnung einer vertieften Priifung
eines bestimmten Geschéftsbereichs durch die Priifgesellschaft erlassen.

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) ibernimmt Aufgaben bei der Siche-
rung der Stabilitit des Finanzsystems sowie der Uberwachung von systemisch
bedeutsamen Zahlungs- und Effektenabwicklungssystemen. Was die Zustdndig-
keit der SNB fiir die Stabilitdt des Finanzsystems genau zu bedeuten hat, ist vom
Gesetzgeber nicht weiter konkretisiert worden. Nach lingeren Auseinander-
setzungen, auch um Fragen des Informationsaustauschs, wurden die Zusammen-
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arbeit zwischen SNB und EBK im Bereich Finanzstabilitit und die Abgrenzung
der Aufgaben in einem Memorandum of Understanding geregelt (SNB/EBK,
2007). In dem Bereich iibt die SNB demnach keine aufsichtlichen Funktionen
aus. [hre Tatigkeit in diesem Bereich scheint sich auf grundsitzliche Studien und
auf die Entwicklung und Anwendung von Indikatoren zur Beurteilung der Risiken
des Finanzsystems zu beschranken. Diese Indikatoren wiederum dienen als Input
fiir die Beratungen der Leitungsgremien. Neuerdings ist der SNB auch eine
Zustandigkeit dafiir zugewiesen worden, zweifelhafte Wertpapiere von der Bank
UBS aufzukaufen.

Die SNB hat schon einige Zeit vor dem Ausbruch der Finanzkrise gewarnt,
dass mit 2 bis 3 Prozent der ungewichteten Aktiva die Eigenkapitalausstattung
der Grof3banken zu gering sei, wenn man der Moglichkeit Rechnung trage, dass
die Modelle nicht alle Risiken angemessen erfassten. Sie hat daher vorgeschlagen,
zusitzlich zur Eigenkapitalregulierung nach Basel II eine Obergrenze fiir den
Verschuldungsgrad der Banken einzufithren, der anhand der ungewichteten
Aktiva zu berechnen ist (Blum/Bichsel, 2005; Blum, 2007). Dieser Vorschlag
wurde vor der Finanzkrise nicht nur von den betroffenen Banken, sondern auch
von der EBK und dem Eidgendssischen Finanzdepartement abgelehnt. Beide
sahen keinen Grund, den Zusicherungen der Grof3banken zu misstrauen, wonach
man alle Risiken unter Kontrolle habe. Fiir beide mag auch eine Rolle gespielt
haben, dass eine 6ffentliche Diskussion iiber eine Behinderung der erfolgreichen
internationalen Tétigkeit dieser sogenannten nationalen Champions zu einer Zeit,
als alles gutzugehen schien, kaum zugunsten zusétzlicher Aufsichtsvorschriften
zu gewinnen gewesen ware. Inzwischen, unter dem Eindruck der Krise, ist die
Schuldengrenze als zusétzliche Regulierungsauflage eingefiihrt worden.

Eine auf Basis der ungewichteten Aktiva berechnete Schuldengrenze hitte
moglicherweise das schnelle Wachstum der UBS, insbesondere bei hypotheken-
gesicherten Papieren in den USA, gebremst und damit den Schaden begrenzt.*
Wenn eine Bank Risikogewichte ausnutzt, dann kann sie ihre Aktivititen (Aktiva)
ausweiten, ohne viel neues Eigenkapital aufbringen zu miissen. Wenn die Risiko-
gewichte die tatsdchlichen Risiken nicht exakt wiedergeben, wie das beim Geschéft
mit hypothekengesicherten Papieren in den USA zutraf, dann provoziert dies eine
zu riskante Geschéftsstrategie, ohne dass die Aufsicht einschreiten kann. Da Ban-
ken beziiglich der eingegangenen Risiken in der Regel einen Informationsvorsprung
haben, muss man mit einer unzureichenden Erfassung der Risiken durch die Ge-
wichte rechnen. Das ergibt sich zum Beispiel durch Regulierungsarbitrage zwischen
Handels- und Bankenbuch bei Kreditprodukten oder beim Umgang mit Korre-
lationen von Gegenparteirisiken und zugrunde liegenden Risiken in Derivativ-
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vertragen. Eine Verschuldungsgrenze, die das bei gegebenem Eigenkapital
mogliche Bilanzwachstum beschréinkt, kann eine solche Regulierungsarbitrage
zwar nicht verhindern, doch kann sie deren Wirkungen einschrinken.

Die Verschuldungsgrenze kann jedoch, wie die Eigenkapitalregulierung
selbst,*® prozyklisch wirken und wire ein zu rechtfertigender Eingriff in die
Gewerbefreiheit (vgl. Kapitel 1 fiir eine denkbare Rechtfertigung). Die Schweiz
versucht, dem zu begegnen, indem sie fiir die Umsetzung eine gewisse Glittung
im Konjunkturverlauf vorsieht.*

Niederlande

Das Modell der Finanzaufsicht der Niederlande ist das Twin-Peak-Modell:
¢ Die Zentralbank ist zustdndig fiir die prudentielle Aufsicht aller Finanzinstitute.
e Die Wertpapiermérkte werden durch die Autoriteit Financiéle Markten
(Authority for the Financial Markets — AFM) mit dem Ziel der Kontrolle der
Geschéftspraxis, der Transparenz und der Korrektheit der Marktdatenversorgung
beaufsichtigt.

Vereinigtes Konigreich

Im Vereinigten Konigreich gibt es einen einheitlichen Aufseher:
o Seit Ende des Jahres 2001 ist die Financial Services Authority (FSA) die
einzige Uberwachungsinstitution fiir den gesamten Finanzsektor.
¢ Die FSA ist eine unabhdngige, nicht der Regierung untergeordnete Institution
in der Rechtsform ,,Company Limited by Guarantee®.
e Sie wird vollstandig durch die Finanzindustrie finanziert.
¢ Sie erstattet dem Finanzminister Bericht.
¢ Das Aufsichtsmandat ist seit Oktober 2004 fiir Hypotheken und seit Januar 2005
fiir Versicherungen um den Verbraucherschutz erweitert worden.
¢ Die britische Zentralbank (Bank of England, BofE) ist verantwortlich fiir die
Sicherung der Geld- und Finanzmarktstabilitdt. Sie iberwacht die Finanzinfra-
struktur, insbesondere Zahlungsverkehrssysteme, mit dem Ziel der Verringerung
systemischer Risiken. Das Aufsichtsmodell folgt diesbeziiglich dem Twin-Peak-
Modell (fiir eine entsprechende Abgrenzung vgl. Herring/Carmassi, 2008).
¢ Die Grundlage fiir die Zusammenarbeit der FSA mit dem Finanzministerium
und der britischen Zentralbank im Bereich der Finanzstabilitit ist ein Memoran-
dum of Understanding, welches unter anderem die Einrichtung eines Standing
Committees vorsieht. Das Standing Committee kommt monatlich zusammen, um
einzelne Fragen von Bedeutung und fiir die Finanzstabilitit relevante Entwick-
lungen zu diskutieren.
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Das Vorgehen der FSA ist vor allem bei der Einfiilhrung neuer Regeln
vorbildlich. Die FSA muss die Marktversagensgriinde nennen, die sie zu einer
Regelsetzung veranlassen (Herring/Carmassi, 2008). Obwohl die FSA Vorbild-
charakter hatte und teilweise noch hat, muss man beachten, dass das Vereinigte
Kénigreich stark von der Finanzmarktkrise betroffen ist, sodass man keinesfalls
von einer wirksamen Aufsicht ausgehen kann, selbst wenn die Mitarbeiter me-
thodisch ausgezeichnet arbeiten und die Prinzipienorientierung grundsétzlich
vorbildhaft umgesetzt wird. Die FSA hat im Mirz 2009 ein Review and Discus-
sion Paper (Turner, 2009) vorgelegt, das die tiberarbeiteten Grundsitze der bri-
tischen Aufsicht diskutieren soll. Dass die britische Aufsicht aktiv geworden ist,
kann man ihrem Papier zum Thema ,,Stress and Scenario Testing™ (Stresstests
und Szenarioanalysen) entnehmen, das wir in Abschnitt 3.7 besprochen haben.

Frankreich

o Uberwachung der Wertpapiermirkte: Durch das Loi de Sécurité Financiére
(Financial Security Act) vom 1. August 2003 kam es zu einer Reform, welche
die Effizienz des Uberwachungssystems durch Reorganisation und Vereinfachung
verbessern sollte. Mit dem Zusammenschluss der Commission des Opérations
de Bourse (COB), des Conseil des Marchés Financiers (CMF) und des Conseil
de Discipline de la Gestion Financi¢re (CDGF) entstand die Autorité des Marchés
Financiers (AMF). Diese ist eine unabhingige 6ffentliche Institution mit eigener
Rechtspersonlichkeit und finanzieller Autonomie. Sie trigt die Verantwortung fiir
die Sicherung von Einlagen und das Funktionieren der Kapitalmirkte (Uber-
wachung von Wertpapiertransaktionen und Informationsveréffentlichung). Ein
Reprisentant der Banque de France, ernannt durch deren Prisidenten, ist Mitglied
des AMF-Boards.

o Die Uberwachung von Banken und Investmentfirmen ist die Aufgabe der
Commission Bancaire (sieben Mitglieder, Vorsitz durch den Présidenten der
Banque de France). Die operative Tatigkeit wird durch das Generalsekretariat
durchgefiihrt, dessen Belegschaft und Finanzierung durch die Banque de France
bereitgestellt wird.

e Das Comité des Etablissements de Crédit et des Entreprises d’Investissement
(CECEI), ebenfalls geleitet vom Prisidenten der Banque de France, ist fiir die
Lizenzierung von Kreditinstituten und Investmentfirmen verantwortlich. Dagegen
ist die AMF fiir die Autorisierung von Unit Trusts und Investmentfonds verant-
wortlich.

o Uberwachung der Versicherungsbranche: Verantwortlich ist die Autorité de
Controle des Assurances et des Mutuelles (ACAM) als unabhéngige Behorde.
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Das Wirtschaftsministerium verantwortet aber die Autorisierung von Versiche-
rungsunternechmen. Die Zusammensetzung der Commission Bancaire und der
ACAM wurde durch das Loi de Sécurité Financiere vom 1. August 2003 verdn-
dert und harmonisiert: Der Vorsitzende der ACAM ist seitdem Mitglied der
Commission Bancaire und der Président der Banque de France ist als Vorsitzen-
der der Commission Bancaire ein Mitglied der ACAM. Dies institutionalisiert
die Kooperation zwischen Commission Bancaire und ACAM. Gleichzeitig wur-
den regelméfige gemeinsame Treffen festgelegt. Zudem gibt es seitdem Koope-
rationsabkommen zwischen den Uberwachungsbehérden.

¢ Durch die Reform von 2003 wurde im Bereich der Kredit- und Versicherungs-
aufsicht das beratende Comité Consultatif de la Législation et de la Réglementa-
tion Financieres (CCLRF) geschaffen. Trotz der lediglich beratenden Rolle ist
das CCLRF eine wichtige Institution, da es zu regulatorischen und gesetzlichen
Initiativen im Bereich von Banken, Versicherungen und Investmentfirmen befragt
werden muss.

4.6 Zwischenfazit

Gemdl dem Forschungsauftrag fiir das Gutachten, das dieser IW-Analyse
zugrunde liegt, sind die Arbeitsteilung und damit das Aufsichtsmodell der deut-
schen Bankenaufsicht nicht infrage zu stellen. Es gilt jedoch, inhaltliche Aspekte
zu adressieren, die unabhéngig von der Arbeitsteilung fiir das Aufsichtsmodell
wichtig sind:
¢ Wie unabhingig sind die Aufsichtsinstitutionen bei ihrer operativen und stra-
tegischen Aufsichtsarbeit? In Abschnitt 4.5 wurde erldutert, dass das starke
Riickgrat der spanischen Aufsicht — das heif3t ihre Unabhangigkeit — ein Hebel
war, um die Mafinahmen umzusetzen, die sich inzwischen als giinstig erwiesen
haben. Auch grundsitzliche wissenschaftliche Uberlegungen sprechen fiir eine
weitergehende Unabhéngigkeit der Bankenaufsicht als bisher (Rochet, 2008, 33;
Brunnermeier et al., 2009).

Das deutsche Aufsichtsmodell kann diesbeziiglich verbessert werden (SVR,
2007, 151). Im Bereich der Geldpolitik ist das Prinzip der Unabhangigkeit der
Notenbank inzwischen weitgehend akzeptiert. Das von Anfang an im Bundes-
bankgesetz fixierte ,,Deutsche Modell ist inzwischen von vielen Landern liber-
nommen worden und bildet die Grundlage fiir die Statuten der Europdischen
Zentralbank und des Européischen Systems der Zentralbanken (ESZB). Zentral-
banken haben ein klar umrissenes und in der Praxis der Umsetzung weitgehend
verifizierbares Mandat, das sie — wie es herrschende Meinung ist — unabhéngig
von politischer Einflussnahme verfolgen und verfolgen sollten. Dass viele Lander
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hier dem deutschen Beispiel gefolgt sind, beruht auf den schlechten Erfahrungen
der 1970er und 1980er Jahre. Diese Erfahrungen haben die Vorstellung bestétigt,
dass die Politik allzu leicht der Versuchung unterliegt, anstehende Probleme nicht
als solche anzugehen, sondern durch eine Politik des leichten Geldes zu iiber-
spielen. Mittelfristig zerstort eine solche Politik das Vertrauen in die Wahrung,
wobei die anstehenden Probleme durch Verschleppung nicht geldst, sondern
zumeist verstarkt werden. Die Delegierung der Geldpolitik an die Notenbank als
unabhingige Instanz wirkt als ein Selbstbindungsmechanismus, um Politik und
Gesellschaft vor dieser Versuchung zu schiitzen.

Im Bereich der Bankenaufsicht gibt es keine rechtliche Fixierung einer Unab-
héngigkeit der Aufsichtsinstitutionen, die mit der Unabhéngigkeit der Zentralbank
im Bereich der Geldpolitik vergleichbar wére. In Deutschland beispielsweise ist
die BaFin als Bundesoberbehoérde im Geschéftsbereich des Bundesministers der
Finanzen an Weisungen dieses Ministers gebunden. Die Bundesbank ist nur in-
soweit unabhéngig, als sie Funktionen im Rahmen des ESZB wahrnimmt. Bei
Tatigkeiten ihrer Mitarbeiter in bankaufsichtlichen Angelegenheiten sind diese
unter der Verantwortung der BaFin tétig; eine rechtliche Unabhingigkeit besteht
hier also nicht.

In Anbetracht dessen, dass im Hintergrund der Bankenaufsicht immer auch
ein mogliches Engagement des Steuerzahlers fiir eine Rettung insolventer Banken
steht, muss es als eine offene Frage angesehen werden, ob bei der Bankenaufsicht
eine so weitgehende Unabhingigkeit wie bei der Bundesbank zweckmaBig wire.
Es ist aber darauf hinzuweisen, dass es fiir die Politik auch in diesem Bereich
immer wieder kurzfristig Versuchungen gibt, denen nachzugeben auf mittlere
Sicht sehr schidlich sein kann. Besonders geféhrlich ist ein Hinauszogern erfor-
derlicher Eingriffe der Aufsicht bei insolventen Banken. Ein solches Zogern
hatte zum Beispiel der US-amerikanische Kongress bei der Sparkassenkrise in
den 1980er Jahren durchgesetzt. Dass man die Anfang der 1980er Jahre insol-
venten Institute nicht gleich geschlossen hat, sondern als ,,Zombie Banks* noch
einige Jahre hat wirken lassen, hat die Kosten der Sparkassenkrise fiir den Steuer-
zahler vervielfacht. Ebenfalls problematisch ist es, wenn die Sonderwiinsche
bestimmter politischer Klientelen durch aufsichtsrechtliche Malnahmen gefordert
werden, etwa durch Anlagevorschriften, die nicht der Sicherheit der Bank, sondern
den Finanzierungswiinschen der Interessenten dienen. Die Diskussion um die
Privilegierung schweizerischer Unternehmen bei der Handhabung der Verschul-
dungsgrenze liefert hierfiir ein aktuelles Beispiel. Auch die Vorstellung der Politik,
durch aufsichtsrechtliche oder sonstige Privilegierung konne man die Entwicklung
eines oder mehrerer Institute zu international erfolgreichen sogenannten natio-
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nalen Champions fordern, ist in diesem Zusammenhang kritisch zu sehen. Die
Erfahrung, welche die Schweiz mit der UBS gemacht hat und noch macht, zeigt,
dass eine solche Politik zu einem ,,too big to fail* beitrdgt, moglicherweise sogar
zu einem ,,too big to be rescued*.

¢ Um die Versuchung zu solchen kurzfristig attraktiv erscheinenden, aber mit-
telfristig schidlichen Eingriffen auf ein Minimum zu reduzieren, ist eine gewisse
Unabhingigkeit der deutschen Aufsichtsbehorde unerldsslich. Geschaffen werden
sollten institutionelle Vorkehrungen, beispielsweise spezifische aufsichtliches
Handeln erzwingende Regeln nach dem Vorbild des Prompt Corrective Action
Mechanism* und Instrumente, welche die Transparenz des aufsichtlichen Han-
delns erhdhen. Dadurch wird eine regulative Vereinnahmung durch die Politik
und/oder die Unternehmen erschwert (Brunnermeier et al., 2009). Bei der Ein-
fithrung solcher Regeln gilt es, die Hinwendung zur prinzipienorientierten Aufsicht
— dort, wo sie geboten ist und die Prinzipienorientierung nicht allzu sehr zur
Umgehung einlddt — nicht zu beschidigen. Insbesondere muss man im Einzelfall
beachten, dass eine formale Regelvorgabe ebenfalls zu Ausweichverhalten einladt
(vgl. Abschnitte 1.5 und 1.6).

Es sollte jedoch Vorkehrungen geben, die verhindern (oder regulieren), dass
die operative Aufsicht und Regeldurchsetzung zu einem Instrument der allgemei-
nen Politik wird. Bankenregulierung und Bankenaufsicht sind fiir die Stabilitét
des Finanzsystems zu wichtig, als dass man sie gefahrlos zu einem Instrument
der Industriepolitik oder zu einem Instrument der Subventionierung bestimmter
Klientelen abseits der 6ffentlichen Haushalte machen konnte.

o Um das hier skizzierte Ziel in Deutschland zu erreichen, bedarf es nicht zwingend
einer Anderung der Arbeitsteilung in der Bankenaufsicht oder einer Anderung des
Rechtsstatus der BaFin als Bundesoberbehdrde im Geschéftsbereich des Bundes-
ministers der Finanzen. In diesem Zusammenhang ist auf die Erfahrungen der
Wettbewerbspolitik zu verweisen. Nach allgemeinem Verstdndnis der staatsrecht-
lichen Grundlagen ist auch das Bundeskartellamt als Bundesoberbehérde grund-
sdtzlich an Weisungen des zustindigen Ministers gebunden. Jedoch sieht das
Gesetz gegen Wettbewerbsbeschriankungen (GWB) vor, dass allgemeine Weisungen
des Ministers im Bundesgesetzblatt veroffentlicht werden miissen. Daraus ziehen
Wettbewerbsrechtler den Schluss, dass Weisungen in Einzelféllen nicht zuldssig
sind (Moschel, 1997). Der dogmatische Konflikt zwischen Staatsrechtlern und
Wettbewerbsrechtlern ist in der Praxis nicht von Bedeutung, weil das Bundeskartell-
amt im Lauf der Jahrzehnte eine Tradition der Unabhéngigkeit entwickelt hat. Dabei
war es forderlich, dass die Implementierung der Wettbewerbspolitik von vornherein
als Rechtsanwendung konzipiert ist, die Entscheidungen des Bundeskartellamts in
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Kammern getroffen werden und der Uberpriifung durch die Gerichte unterliegen.
Sachzusammenhinge, Rechtsgrundlagen und Verfahren sind bei der Bankenaufsicht
etwas anders gelagert. Gleichwohl wire anzustreben, dass man durch Regelbindung
und Transparenz eine dhnliche Struktur und Tradition entwickelt.

e Wir pladieren in diesem Zusammenhang auch fiir die Etablierung einer unab-
héngigen Kommission, die auflerhalb der Bankenaufsicht gegriindet wird und die
Aufgabe hat, fiir die Bundesregierung regelméfig wissenschaftliche Gutachten
zur Finanzmarktaufsicht — nicht nur zur Bankenaufsicht — zu erstellen. Vorbild
der Kommission kann im Grundsatz die Monopolkommission oder der Sachver-
stindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (SVR)
sein. Die Institutionen der Bankenaufsicht sollten gegeniiber der Kommission
zur Auskunft iiber ihre Arbeitsweise verpflichtet sein. Die Kommission sollte die
Moglichkeit und Mittel haben, unabhingig von der Bankenaufsicht Auskiinfte
von Betroffenen, von Institutionen wie dem IWF und der BIZ oder von Aufsichten
anderer Lander einzuholen.

¢ Dem Forum fiir Finanzmarktaufsicht gemaf § 3 Finanzdienstleistungsaufsichts-
gesetz (FinDag) ist (endlich) eine weithin sichtbare Plattform in Form von Arbeits-
gruppen, Konferenzen und einer Internetseite zu geben. Die Konferenzen sollten
sich explizit auch an Institutionen und Personen auflerhalb der unmittelbaren Ban-
kenaufsicht (Bundesbank und BaFin) oder der Beaufsichtigten richten, insbeson-
dere auch an Wissenschaftler, ausldndische Aufseher und Vertreter des IWE. Auf
diesen Konferenzen sollte sich die Bankenaufsicht auch einer kritischen akade-
mischen Diskussion stellen. Die Diskussion und die Beitrdge sollten im Internet
offentlich gemacht werden. Die oben vorgeschlagene Kommission sollte auch ihre
Einschitzungen zur Finanzaufsicht auf solchen Konferenzen présentieren.

¢ FEin Aspekt, der regelmifBig vonseiten der Finanzbranche kritisiert wird und
mit der Uberlappung im Bereich der mikroprudentiellen Aufsicht einhergeht,
betrifft die Frage, wen — also ob Bundesbank oder BaFin — eine Bank ansprechen
soll, wenn sie eine aufsichtliche Einschatzung braucht.*® Beispielsweise kann es
sich dabei um die Auskunft handeln, ob eine bestimmte organisatorische Mal3-
nahme aufsichtlich beanstandet werden wiirde. Da die Bundesbank eine Bewer-
tung vornehmen wird — beispielsweise im Rahmen einer On-Site-Priifung — und
die BaFin eine Beurteilung erstellt, ist die Uberlappung eine praktische Heraus-
forderung fiir die Banken. Die Zusammenarbeit der BaFin und der Bundesbank
istinsbesondere wegen der Uberlappung bei der mikroprudentiellen Aufsicht und
des geeigneten Adressaten bei aufsichtlichen Fragen bedeutsam. Unseres Erach-
tens wire es auch aus diesem Grund niitzlich, das Forum fiir Finanzmarktaufsicht
gemil § 3 FinDag aufzuwerten, um die Abstimmung zu verbessern.
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Die Personalausstattung
der Bankenaufsicht

Die Zahl, die Qualifikation, das Selbstverstdndnis und die Motivation der
Mitarbeiter sind von grofler Bedeutung fiir die Qualitat der Bankenaufsicht. Die
Qualitdt der Mitarbeiter ist moglicherweise sogar wichtiger als das Aufsichts-
modell der Bankenaufsicht.

Personeller Ressourceneinsatz in der Bankenaufsicht

Die BaFin hat insgesamt rund 1.700 Beschéftigte (davon rund zwei Drittel
Beamte). Von den Beschéftigten arbeiten knapp 290 direkt in der Bankenaufsicht,
davon 250 im gehobenen oder hoheren Dienst. In der Bundesbank arbeiten ins-
gesamt fast 1.000 Mitarbeiter in der Bankenaufsicht, davon 8§15 im gehobenen
oder hoheren Dienst. Von den Mitarbeitern der Bundesbank, die sich mit der
Bankenaufsicht befassen, sind knapp 190 in der Zentrale in Frankfurt (149 im
gehobenen oder hoheren Dienst) beschaftigt. Addiert man alle Mitarbeiter, dann
arbeiten in Deutschland rund 1.300 Personen unmittelbar in der Bankenaufsicht.
Diese Zahl unterschétzt jedoch den personellen Ressourceneinsatz fiir die Ban-
kenaufsicht aus folgenden Griinden deutlich:
¢ Fiir die Bankenaufsicht werden in der Bundesbank und in der BaFin auch
Ressourcen aus der jeweiligen zentralen Verwaltung und aus den Querschnitts-
abteilungen gebunden. Bei der BaFin beispielsweise erhoht sich der Personalauf-
wand um gut 130 Mitarbeiter, wenn man Mitarbeiter der Querschnittsabteilungen®’
berticksichtigt.
¢ Die Bankenaufsicht bedient sich externer Ressourcen. Dabei handelt es sich
teilweise um Outsourcing, teilweise um Ressourcen, die von Dritten zur Verfiigung
gestellt werden. Ersteres betrifft beispielsweise den Einsatz von Wirtschafts-
priifern, die im Auftrag der Aufsicht arbeiten. Letzteres betrifft die von den
Verbanden des genossenschaftlichen Sektors und des offentlich-rechtlichen
Sektors sowie von den Einlagensicherungsinstitutionen zur Verfiigung gestellten
Informationen. Deren Erstellung wird nicht von der Bankenaufsicht in Auftrag
gegeben oder genau gesteuert, doch sind diese Informationen fiir die Aufsicht
wichtig. Wiirden sie nicht von den Verbanden und den Einlagensicherungsinsti-
tutionen zur Verfligung gestellt, so brauchte die Aufsicht zusétzliche Ressourcen,
um sich diese Informationen zumindest teilweise selbst zu verschaffen.

Die unmittelbar bei der BaFin und der Bundesbank fiir die Bankenaufsicht
Beschiftigten stellen den Kern der mikroprudentiellen Aufsicht dar. In Deutsch-
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land miissen rund 2.080 Banken (rund 200 Kreditbanken, 460 Banken des Spar-
kassensektors, 1.280 Banken des genossenschaftlichen Sektors und 130 sonstige
Institute) und rund 720 Finanzdienstleistungsinstitute beaufsichtigt werden. Fiir
die Sachverhaltsermittlung ist gemdfB dem deutschen Modell die Bundesbank
zustindig, sodass man grob sagen kann, dass rund 1.000 Mitarbeiter (815 geho-
bener und hoherer Dienst) rund 2.080 Banken beaufsichtigen. Etwa 800 dieser
1.000 Mitarbeiter in Hauptverwaltungen sind hauptsichlich mit der Aufsicht vor
Ort betraut. Setzt man die Zahl der Banken ins Verhéltnis zu den Aufsehern vor
Ort, dann ergibt sich eine Relation von ungeféhr 2,5, das heif3t, auf einen Aufseher
vor Ort kommen rund 2,5 Banken. In Anbetracht der enormen Komplexitits- und
GroBenunterschiede zwischen den Banken ist diese Durchschnittszahl allerdings
nicht sehr aussagekriftig. Eine Grofibank bindet wesentlich mehr Ressourcen als
eine kleine Volksbank, die auflerdem auch von ihrem eigenen Verband mitiiber-
wacht wird und von der keine systemische Gefahr ausgeht.

Ein aussagekriftiger internationaler Vergleich des Personaleinsatzes in der
Bankenaufsicht ist, wenn iiberhaupt, dann nur mit erheblicher zusitzlicher me-
thodischer Arbeit moglich (siehe Exkurs am Ende von Kapitel 5). Die Aufsichts-
modelle sind zu unterschiedlich, als dass es sinnvoll wire, einfach die Mitarbeiter-
zahlen zu vergleichen. Die Schweiz beispielsweise beschiftigt nur 160 Mitarbeiter
in der Bankenaufsicht (Central Banking Publications, 2008). In Anbetracht der
Bedeutung der Schweiz als Finanzstandort und in Anbetracht der Grofe und
Komplexitdt der Schweizer GroBbanken erscheint diese Zahl als klein. Jedoch
nutzt die Schweiz ein duales Aufsichtssystem (vgl. Kapitel 4) und lésst einen
erheblichen Teil der Priifungen vor Ort extern durch Priifgesellschaften vorneh-
men. Sofern die Priifgesellschaften auch fiir die Unternehmen selbst tétig sind,
konnen bei solchen externen Leistungen sowohl die Kostenzuordnung als auch
die Governance-Strukturen problematisch sein.

Eine umfassende Analyse, ob die deutsche Aufsicht personell angemessen
besetzt, iberbesetzt oder unterbesetzt ist, kann auf der Grundlage eines interna-
tionalen Vergleichs im Rahmen der vorliegenden Untersuchung nicht geleistet
werden. Allerdings erhdlt man eine grobe Einschitzung, wenn man die metho-
dischen Bedenken zuriickstellt und den Personaleinsatz der deutschen Aufsicht
mit dem Personaleinsatz der Aufsicht in Frankreich und Spanien vergleicht. Vor
allem im Vergleich zu Spanien hat Deutschland eine eher geringe Personalaus-
stattung, wenn sie in Relation zur Bankenzahl betrachtet wird (Abbildung 19).
Im Vergleich zur Summe der Aktiva der Banken ist die Aufsicht jedoch hierzu-
lande viel personalintensiver als in Frankreich und etwas intensiver als in Spanien.
Die deutlichen Unterschiede gegeniiber Spanien im Personaleinsatz pro Bank
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haben vermutlich damit zu

Intensitat der Bankenaufsicht Asbidung 19\ 4,c¢ das deutsche Ban-
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dem Interbankengeschéft zuzurechnen und bediirfen entsprechender Kontrollen,
die in einer integrierten Bank konzernintern ablaufen und iiber die konzerninter-
nen Risikoausgleichs- und Risikokontrollmechanismen verarbeitet werden.

Der zugegebenermalflen sehr grobe Vergleich mit Frankreich und Spanien ldsst
jedenfalls nicht den Schluss zu, dass die deutsche Bankenaufsicht personell
iiberbesetzt wire. Vor dem Hintergrund der zunehmenden Komplexitit und der
Internationalisierung des Finanzsektors vermuten wir eher das Gegenteil. Diese
Einschitzung betrifft insbesondere die Ausstattung mit hochqualifizierten Per-
sonen, die der ,,Brain Power* der zu beaufsichtigenden Institute gewachsen sind.

Dabher ist nicht eine Reduktion, sondern eine Verbesserung der Personalaus-
stattung der Bankenaufsicht angeraten. Sofern die Einfithrung eines einheitlichen
Aufsehers eine Integrationsdividende ergeben hat, sollten die frei gewordenen
Ressourcen nicht eingespart, sondern gezielt zur Verbesserung der Qualifikation
der Mitarbeiter genutzt werden. Dies gilt insbesondere fiir die mit der Aufsicht
der systemrelevanten Institute betrauten Mitarbeiter.

Die drastisch gestiegene Komplexitdt und die Internationalisierung des
Finanzsektors, das Tempo der Finanzinnovationen, die Komplexitit des bank-
internen Risikomanagements und schlieBlich auch die Komplexitit des heute
praktizierten Systems der Bankenregulierung (Basel II) stellen hohe Anforde-

118



rungen an die Qualitit, die Kenntnisse und das selbststindige Denken der Mit-
arbeiter der Bankenaufsicht. Daher miissen deutlich mehr Ressourcen als in
fritheren Zeiten fiir die Qualitét (Ausbildung, Weiterbildung) der Mitarbeiter
aufgewandt werden. Das Personalmanagement ist somit eine wichtige Heraus-
forderung fiir die Bankenaufsicht. Die Aufsichtstitigkeit 14sst sich nur wenig
automatisieren. Insbesondere bei groBen Instituten ist viel ,,Handarbeit* nétig,
da beispielsweise Peergruppenvergleiche nicht moglich sind und immer wieder
auch eigenes Denken bei der Einschédtzung von Risikopositionen im Gesamt-
zusammenhang der Bankstrategie erforderlich ist.

Personalmanagement

Bei der Personalrekrutierung stehen die Bundesbank und die BaFin im Wett-
bewerb mit den Institutionen des Finanzsektors selbst. Dies wird insbesondere
von der und fiir die BaFin als Problem gesehen (DIW, 2006). Dabei sind zwei
Unterscheidungen zu treffen: zum einen die Unterscheidung zwischen dem Wett-
bewerb um Berufsanfanger und dem Wettbewerb um erfahrene Kréfte, zum an-
deren die Unterscheidung zwischen den Stellen des gehobenen und des héheren
Dienstes. Der Wettbewerb mit den Institutionen des Finanzsektors betrifft sowohl
die Anwerbung von Hochschul- und Fachhochschulabgiangern als auch die Gefahr,
dass die Finanzwirtschaft erfahrene Mitarbeiter abwirbt (Zugangsmanagement*®
beziehungsweise Bestandsmanagement). Dazu ist Folgendes auszufiihren:
¢ Die BaFin verweist darauf, dass Mitarbeiter in Abschlussgesprachen typischer-
weise das Gehalt und die fehlenden Perspektiven als Grund fiir ihr Ausscheiden
angeben.
e Aus den Gespriachen, die wir in der BaFin und bei der Bundesbank gefiihrt
haben, geht hervor, dass der Wettbewerb um Mitarbeiter insbesondere fiir den
Bereich des gehobenen Dienstes problematisch ist. Dort ist der Einkommens-
unterschied zur Privatwirtschaft hoch, vor allem weil die Privatwirtschaft — jeden-
falls bei Mitarbeitern mit Erfahrung — weniger als der 6ffentliche Dienst zwischen
Fachhochschulabschluss und Hochschulabschluss unterscheidet. Die Durchléssig-
keit ist in der Privatwirtschaft wesentlich hoher.
¢ Bei der Werbung neuer Mitarbeiter fiir den gehobenen Dienst ist die Bundesbank
fast ausschlieBlich auf ihre eigene Fachhochschule*’ angewiesen. Da die Bundesbank
auf dieser Fachhochschule selbst unterrichtet und naturgema0 als Institution présent
ist,® muss man davon ausgehen, dass sie einen hochwertigen Bewerberstrom aus
dieser Fachhochschule bekommt. Die BaFin diirfte hier die Konkurrenz der Bun-
desbank spiiren. Die BaFin weist in den von uns eingesehenen internen Dokumenten
auf die Schwierigkeiten hin, geeignete Fachhochschulabsolventen zu gewinnen.
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¢ Die Einstiegsgehilter sind gegeniiber denen in der Finanzbranche nicht wett-
bewerbsfahig. Die BaFin verweist zudem auf die besseren Vergiitungen von
Bankaufsehern in Schweden, Finnland und Osterreich. Diese Linder sowie Por-
tugal haben an einer entsprechenden Erhebung, die von der BaFin vorgenommen
wurde und deren interne Auswertung wir erhalten haben, teilgenommen.

¢ Die beruflichen Entwicklungsperspektiven sind in der BaFin eingeschrénkt.

Maoglichkeiten des Personalmanagements

Eine umfassende Analyse moglicher Strategien des Personalmanagements der
BaFin oder der Bundesbank bedarf eines eigenstindigen Forschungsvorhabens.
Da die Qualifikation und die Motivation der Mitarbeiter der BaFin und der
Bundesbank fiir die Bankenaufsicht wichtig sind, sollen hier gleichwohl einige
aus unserer Sicht wichtige Befunde und Einschitzungen wiedergegeben werden.

Von Volkswirten und Okonometrikern wird die Bundesbank als attraktiver(er)
Arbeitgeber angesehen. Die Bundesbank wird nicht als Behorde, sondern als Ins-
titution der Geldpolitik wahrgenommen. Als solche profitiert sie nach wie vor von
ihrem Renommee aus den Jahrzehnten vor der Européischen Wahrungsunion. Der
seit Beginn der 1990er Jahre forcierte Ausbau einer auf hohem Niveau quantitativ
arbeitenden volkswirtschaftlichen Abteilung und einer Forschungsabteilung gibt
ihr dartiber hinaus ein gewisses Image als Thinktank. Als Teil des ESZB hat sie
teilweise eine internationale Ausrichtung und scheint insofern auch Perspektiven
fiir eine internationale Karriere zu erdffnen. All dies macht die Bundesbank fiir
qualifizierte Hochschulabgénger attraktiv.’! Die Qualitit von Mitarbeitern, die sie
auf diese Weise anzieht, kommt nicht nur der volkswirtschaftlichen Arbeit, sondern
auch der Arbeit im Bereich der Finanzaufsicht zugute. Drei der Arbeitsgruppen
des Forschungszentrums der Bundesbank — die Gruppen Financial Stability,
Risk Modelling und Financial Markets — befassen sich mit einschlagigen Themen.
Die mit dieser Forschung betrauten Mitarbeiter sind innerhalb der Bundesbank
auch mit der im Tagesgeschift fiir die jeweiligen Themen zustidndigen Abteilung
verbunden.

Fiir das Image der Bundesbank als Thinktank sind folgende Aspekte relevant:
¢ Die Bundesbank richtet zahlreiche wissenschaftliche Konferenzen aus. Im
Jahr 2007 veranstaltete das Forschungszentrum der Bundesbank acht Konferenzen
beziehungsweise Workshops. Zwei (je nach Abgrenzung auch drei) dieser Ver-
anstaltungen behandelten fiir die Bankenaufsicht einschldgige Themen.
¢ Die Bundesbank betreibt eine Working-Paper-Reihe und bietet damit For-
schungswilligen ein Forum. Die Working-Paper-Reihe wird betreut, das heif3t, es
findet eine Begutachtung/Kommentierung statt.
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¢ Die Bundesbank verfasst einen weithin beachteten Monatsbericht mit soge-
nannten Berichtsaufsétzen, die von den Mitarbeitern als Profilierungsinstrument
genutzt werden — hauptsichlich jedoch zur internen Profilierung, da keine Auto-
rennamen genannt werden.

¢ Die Bundesbank betreibt ein Forschungszentrum.

¢ Die Bundesbank hat ein Gastwissenschaftlerprogramm.

¢ Die Mitarbeiter verdffentlichen — auch gemeinsam mit Gastwissenschaftlern —
in externen wissenschaftlichen Zeitschriften.

Die Bundesbank hat ein organisiertes Forschungsprogramm mit insgesamt elf
Arbeitsgruppen. Von denen sind — wie erwéhnt — drei im Bereich oder in der
Nihe des Themas Bankenaufsicht angesiedelt.

Die BaFin hingegen bietet qualifizierten Hochschulabsolventen keine damit
vergleichbaren Perspektiven. Zwar ist die Aufsichtsarbeit selbst bei der BaFin in
vielen Bereichen inhaltlich dhnlich und auch so interessant und anspruchsvoll
wie bei der Bundesbank. Doch der BaFin fehlt die Dimension eines Thinktanks.
Das ist aus zwei Griinden problematisch. Zum einen bedeutet es einen Nachteil
im Wettbewerb um qualifizierte Hochschulabgidnger. Zum anderen fehlt es an
hausinternen Ressourcen fiir die Art von konzeptioneller Arbeit, die ndtig ist, um
mit den Entwicklungen im Finanzsektor Schritt zu halten — beispielsweise um
die Risiken, die mit Finanzinnovationen wie den hypothekengesicherten Papieren
verbunden sind, schon bei deren Einfithrung zu ermessen.

Die BaFin sollte ihre Arbeit daher auch um eine Forschungsdimension ergén-
zen. Sie konnte versuchen, dies in eigener Regie zu tun. Sie konnte sich aber auch
in das Wissenschaftsprogramm der Bundesbank eingliedern, etwa derart, dass
Mitarbeiter der BaFin jeweils fiir eine gewisse Zeit an das Forschungszentrum
der Bundesbank delegiert werden oder die Forschungsarbeiten von Mitarbeitern
der BaFin in das Working-Paper-Programm der Bundesbank integriert werden.
Bei der Wahl zwischen diesen beiden Strategien sollte es nicht nur um die Frage
gehen, welche weniger kostet. Es gilt abzuwégen, dass eine Strategie der Unab-
héngigkeit einerseits einen grofleren Anfangsaufwand mit sich bringt, andererseits
dem Erwerb eines eigenen Image als Thinktank besser dient und die Position im
Arbeitsmarkt stirker verbessert als eine Strategie der Eingliederung in die ent-
sprechenden Aktivitdten der Bundesbank. Es gilt auch abzuwiégen, dass eine
Strategie der Unabhingigkeit den Ideenwettbewerb fordert, eine Strategie der
Eingliederung dagegen die Koordination und Kooperation mit der Bundesbank
vertiefen diirfte.

So oder so —in eigener Regie oder in Anlehnung an entsprechende Aktivititen
der Bundesbank — wird die Ergdnzung der Arbeit um eine Forschungsdimension
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den Arbeitgeber BaFin wesentlich aufwerten, insbesondere fiir qualifizierte
Hochschulabgénger. Sie wird die Qualifikation der Mitarbeiter verbessern und
die Diskussionskultur innerhalb des Hauses bereichern. Letzteres ist insbeson-
dere wegen der notwendigen Hinwendung zum konzeptionellen Arbeiten bei der
prinzipienorientierten Aufsicht wichtig, weil bei Neuentwicklungen im Finanz-
sektor nicht von vornherein klar ist, wie die damit verbundenen Risiken einzu-
schitzen sind. Insofern sind eine gewisse Forschung und eine Diskussion iiber
diese Frage erforderlich.

Diese Strategie sollte durchldssig praktiziert werden. Dabei sind aus der
Hierarchie (gehobener/hdherer Dienst) abgeleitete Hindernisse und Privilegien
zu vermeiden. Mitarbeiter des gehobenen Dienstes miissen sowohl bei der BaFin
als auch bei der Bundesbank verantwortungsvolle Aufgaben tibernehmen — und
diese Verantwortung wurde durch Basel II gestirkt. Mitarbeiter sollten ermutigt
werden, extern zu verdffentlichen, und fiir erfolgreich publizierte Papiere Pramien
erhalten. Ferner sollte man sie ermutigen, auf wissenschaftlichen Konferenzen
vorzutragen, und sie bei diesen Vorhaben fordern (beispielsweise durch die Uber-
nahme von Reisekosten und Tagungsgebiihren). Externe Publikationen und die
Prisentation auf internationalen Konferenzen wiirden die konzeptionelle Arbeit
der Mitarbeiter der BaFin einem Markttest unterziehen und dazu beitragen, dass
die Mitarbeiter auf dem neuesten Stand ihres Arbeitsgebiets sind.

Letztlich wird die Bankenaufsicht mit einer gewissen RegelméBigkeit gute
Mitarbeiter verlieren. Da dies unvermeidlich ist, muss andauernd versucht werden,
gute bis sehr gute Abgéanger von Hochschulen und Fachhochschulen zu bekom-
men. Die MaBBnahmen zur Familienfreundlichkeit sind dabei niitzlich, aber die
stirkere Betonung der Qualifikationserweiterung wire unseres Erachtens ebenso
wichtig. Dadurch werden auch Typen von Personlichkeiten angesprochen, auf die
man verzichtet, aber nicht verzichten sollte, wenn man nur weiche Instrumente
zur Aufwertung des Arbeitsplatzes einsetzt. Ohnehin verliert das Instrument der
Familienfreundlichkeit in dem MafBe an Wert, wie auch die Unternehmen des
Finanzsektors dieses Instrument nutzen. Es ist nicht ausreichend, den Arbeitgeber
durch weiche Faktoren attraktiver zu machen. Wenn man harte Faktoren (Gehalt,
Karriere) durch weiche (Heimarbeit, Familienfreundlichkeit) ersetzt, dann riskiert
man eine Verschiebung des Typus von Neuzugédngen. Wir gehen davon aus, dass
eine solche ungewiinschte Verschiebung oder Einschriankung ausgeglichen wer-
den kann, wenn man eine gewisse Fluktuation akzeptiert, aber immerhin sehr
gute Absolventen dadurch attrahiert, dass man den Arbeitplatz auch als Qualifi-
kationsstelle etabliert. Der Weiterbildungskatalog beispielsweise der BaFin ist
beeindruckend. Gemil dem Katalog werden Kurse zum Beispiel in den Bereichen
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,Risikoorientierte Aufsicht®, ,,Risikocontrolling und ,,Rechnungs- und Priifungs-
wesen® angeboten.

Die BaFin berichtet, dass im Jahr 2007 insgesamt 1.221 Beschiftigte an Fort-
bildungen teilgenommen haben. Das entspricht einer Quote von gut 70 Prozent.
Explizit fir die Mitarbeiter der BaFin in der Bankenaufsicht ergibt sich ein dhn-
liches Bild. Dort betrug die Fortbildungsquote rund 76 Prozent. Die Fortbildung
kann gesteigert werden und sie sollte es auch, gerade mit Blick auf die Anforde-
rungen in der Bankenaufsicht und die Mdglichkeit, Qualifikation als Personal-
managementinstrument zu verwenden. Im Durchschnitt dauerten die Fortbil-
dungen drei Tage. Da rund 715-mal Mitarbeiter an Fortbildungen teilnahmen,
ergab sich ein Fortbildungsvolumen von insgesamt rund 2.150 Mitarbeitertagen.
Geht man von 200 Arbeitstagen im Jahr aus, dann entstand in der Bankenaufsicht
durch die BaFin ein Ressourceneinsatz von insgesamt 57.600 Mitarbeitertagen.
Die Fortbildungsquote betrug dementsprechend — auf die Arbeitszeit bezogen —
rund 4 Prozent. Diese Fortbildungsquote unterschétzt den Qualifikationsanteil
der Arbeit in der Bankenaufsicht deutlich, da die Fortbildung ,,On the Job* nicht
berticksichtigt wird. Die Berechnung zeigt jedoch, dass noch Spielraum fiir eine
Erhohung des Qualifikationsanteils existiert. Ob die Erhhung der Qualifikation
und damit der Ressourcenentzug aus dem Tagesgeschift zu einem zusétzlichen
Personalbedarf bei der BaFin fiihrt, kann hier nicht beurteilt werden. Dazu sind
interne Untersuchungen der BaFin nétig.

Das Forum fiir Finanzmarktaufsicht kann auch in diesem Kontext aufgewertet
werden. Es kann als Plattform fiir wissenschaftlichen Austausch, Erfahrungsaus-
tausch und als akademisches Rahmenprogramm dienen.

Exkurs: Beurteilung der Personalausstattung der Bankenaufsicht

Der Personalbedarf Y setzt sich zusammen aus einem Fixum F (zum Beispiel
Personal in Grundsatzabteilungen und Abteilungen fiir internationale Zusammen-
arbeit), einem Anteil o in Abhdngigkeit von der Anzahl der Banken N und einem
Anteil B in Abhédngigkeit von der GroBe der Banken B (= Bilanzsumme) sowie
weiteren Einfliissen &:

2) Y=F+(@ - N)+(-B)+e

Wenn man iiber die entsprechenden Daten verfiigt, konnte man Gleichung (2)
nutzen, um den theoretischen Personalbedarf zu schitzen. Dazu wiirde man flir
Y die Zahl der Mitarbeiter in der Bankenaufsicht verwenden und fiir F die fixe
Mitarbeiterzahl (zum Beispiel in den Grundsatzabteilungen) ansetzen. Die Ko-
effizienten o und f kann man schétzen, indem man die Mitarbeiter, die fiir die
Groflbanken, die Sparkassen, die Genossenschaftsbanken und andere zustindig
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sind, als abhidngige Variable ansetzt und die Anzahl und die Bilanzsumme der
jeweiligen Bankengruppe als unabhingige Variable verwendet. Mit einer Kleinste-
Quadrate-Schitzung konnte man dann o und B schitzen. Dieses Vorgehen ist
natiirlich nicht unproblematisch, da die Anzahl der Bankengruppen klein ist.
Wenn es gelingt, entsprechende Strukturdaten aus anderen Landern zu bekommen,
konnte man diese Daten in das Modell einsetzen und den theoretischen Perso-
nalbedarf mit dem aktuellen Stand vergleichen. Eine solche Untersuchung ist
jedoch nur mit erheblichem Aufwand der Datenerfassung moglich, da sich die
Aufsichtsmodelle deutlich unterscheiden und dementsprechend Zurechnungen
beispielsweise wegen Outsourcing nétig sind.

Fazit

6.1 Zusammenfassung

Die Aufgaben der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)
werden in den §§ 6 und 6a des Kreditwesengesetzes (KWG) bestimmt. Der
§ 6a KWG ist fiir die vorliegende Analyse der Bankenaufsicht in Deutschland nicht
von Interesse, er dient der Abwehr der Finanzierung terroristischer Vereinigungen.
§ 6 KWG beschreibt die Hauptaufgaben der BaFin. Demnach soll die Bundesanstalt
Missstanden im Kredit- und Finanzdienstleistungswesen entgegenwirken, die
¢ die Sicherheit der den Instituten anvertrauten Vermdgenswerte gefihrden,

e die ordnungsmiBige Durchfiihrung der Bankgeschéfte und anderer Finanz-
dienstleistungen beeintrichtigen oder
o erhebliche Nachteile fiir die Gesamtwirtschaft herbeifiihren konnen.

Die Bankenaufsicht ist in Deutschland arbeitsteilig organisiert. Die rechtlichen
Grundlagen sind der § 7 KWG und die sogenannte Aufsichtsrichtlinie (die ein-
vernehmlich mit der Bundesbank von der BaFin erlassene Richtlinie zur Durch-
fiihrung und Qualititssicherung der laufenden Uberwachung der Kredit- und
Finanzdienstleistungsinstitute durch die Bundesbank). Dabei iibernimmt die
Bundesbank sozusagen die Aufgabe einer Ermittlungsinstitution und mittelbar
auch einer ,,Anzeigeinstanz. Genauer: Die Bundesbank ist fiir die sogenannte
laufende Uberwachung verantwortlich und erfasst dazu die relevanten Informa-
tionen. Diese Sachverhaltsaufklarung ist umfassend angelegt. Im Prinzip soll die
Bundesbank iiber jegliche Information, die bankaufsichtlich beachtenswert ist,
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verfiigen. Hierzu gehdren Angaben iiber Risikoaktiva, Eigenmittel, Forderungen
und Verbindlichkeiten, die fiir die regelorientierte Bankenaufsicht bendtigt werden.
Hinzu kommen weitere Angaben, welche die Kreditinstitute nach dem KWG
machen miissen, aulerdem Priifberichte der Abschlusspriifer, der Einlagen-
sicherungseinrichtungen, die Erkenntnisse aus eigenen Priifungen sowie bank-
interne Dokumente. Die Bundesbank ist neben der Sammlung auch fiir die
Bewertung der Informationen verantwortlich. Im Sinne der Aufsichtsrichtlinie
bedeutet Bewertung die Einschitzung der Auswirkung eines Sachverhalts auf das
jeweilige Institut und dessen Bedeutung fiir die Bankenaufsicht. Die aufsichtliche
Gesamtbewertung einer Bank lduft in einem Dokument zusammen, das als Risiko-
profil bezeichnet wird (das Dokument besteht aus weniger als zehn Seiten bis zu
iiber 60 Seiten, je nach Relevanz und Problemlage des Instituts). Die Anforde-
rungen an dieses (interne) Dokument sind gemall dem einschldgigen Leitfaden
und der Aufsichtsrichtlinie umfassend: Das Risikoprofil beinhaltet eine Bewertung
der Risiken des Instituts, seiner Ertragslage, seiner Organisation und Eigen-
tiimerstruktur, seiner internen Kontrollverfahren sowie eine Einschétzung der
Risikotragfahigkeit. Die Bundesbank bewertet risikoorientiert unter Abwagung
aller Risiken aus der Geschiftstétigkeit des Instituts und seines Risikomanage-
ments. In das Risikoprofil geht neben dem Umfang und der Komplexitit der
Risiken auch deren Zusammenspiel mit der Ertragslage ein. Als Bestandteile des
Risikoprofils werden auch die Strategie und Unternehmensstruktur thematisiert.
Gegenstand ist also auch die Geschiftsstrategie, wobei darunter die zukunfts-
gerichtete Planung der geschiftlichen Aktivitdten zur Generierung von Umsédtzen
und Ertragen verstanden wird. Das Risikoprofil ist zudem eine Grundlage fiir die
Aufsichtsplanung und eine Basis fiir die Aufsichtsgespriache. Das Risikoprofil
wird von der Bankenaufsicht als das zentrale Instrument der prinzipienorientierten
Aufsicht angesehen.

Fiir das Risikoprofil sollen — wie oben betont — letztlich alle relevanten Infor-
mationen ausgewertet werden. Die gesetzlichen Vorschriften sehen umfassende
Anzeige-, Melde- und Berichtspflichten vor:

e Vorlage der Jahres- und Konzernabschliisse,

e Auswertungsbericht des Jahresabschlussberichts der Wirtschaftspriifer,
e Meldungen zur Angemessenheit der Eigenmittel,

e Meldungen zur Liquiditét,

¢ GroBkreditmeldungen,

e Meldungen zu Grundlagen der Geschaftstitigkeit,

e bankgeschiftliche Priifungen der Bundesbank,

e bankgeschiftliche Priifungen durch Wirtschaftspriifer,
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e Sonderpriifungen gemil § 44 KWG (gegebenenfalls gemil3 Schwerpunkt-
setzung durch die BaFin),

¢ Monatsausweise und bankstatistische Meldungen,

¢ Priifungen der Priifungsverbdnde (Einlagensicherung),

e Priifungen durch zustindige Bankverbinde (insbesondere bei den 6ffentlich-
rechtlichen und den genossenschaftlichen Banken) und

¢ Dbankinterne Dokumente wie zum Beispiel interne Risikoberichte.

Die Informationen Dritter sollen dabei nicht unreflektiert iibernommen werden.
Das KWG und die geiibte Praxis gewédhren der Bankenaufsicht umfangreiche
Sachverhaltsermittlungsméoglichkeiten. Die Informationen werden typischerweise
von der Bundesbank ausgewertet und bewertet, beim Jahresabschluss zum Beispiel
in Form eines Auswertungsberichts. Die Bundesbank ermittelt auch ein eigenes
Rating — das SRP-Rating.

Bei der Bewertung der Risikotragfahigkeit ist zunédchst auf die Ergebnisse der
bankeigenen Verfahren auch am MaBstab interner Kapitalziele (zum Beispiel ein
bestimmtes externes Rating) abzustellen. Nur so kann der grundsétzlichen Me-
thodenfreiheit beziiglich des Risikotragfahigkeitskonzepts und der entsprechenden
Vielfalt an Konzepten Rechnung getragen werden. Diese bankinternen Ergebnisse,
so schrinkt der Leitfaden ein, sollen aber kritisch hinterfragt werden.

Bei der Erstellung des Risikoprofils wird ein Acht-Augen-Prinzip angewandt:
Ein Bearbeiter der Bundesbank erstellt fiir ein Institut das Risikoprofil, das dann
von einem Vorgesetzten fiir die elektronische Ubermittlung an die BaFin freigege-
ben wird. In der BaFin iiberarbeitet bei Bedarf der fiir das entsprechende Institut
zustindige Betreuer das Risikoprofil, wobei bedeutende Uberarbeitungen mit der
Bundesbank abgestimmt werden. Schlielich wird es von ihm an einen Vorgesetz-
ten oder ein dafiir autorisiertes Referatsmitglied zur Finalisierung {ibermittelt. Das
finalisierte Risikoprofil wird an die Bundesbank zuriickgesendet. Die Bundesbank
und die BaFin fiihren ein elektronisches Verzeichnis aller Risikoprofile. Das Risi-
koprofil wird gemil3 sogenannten Leitplanken erstellt, sodass eine einheitliche
Vorgehensweise und eine Vergleichbarkeit zwischen Instituten gewéhrleistet sind.

Das Risikoprofil ist laut Aufsichtsrichtlinie die ,,maBgebliche Grundlage* fiir
die bankaufsichtliche Beurteilung durch die BaFin. Genauer: ,,Die von der Bun-
desbank vorgenommenen Bewertungen und Einstufungen miissen es der BaFin
ermoglichen, auf der Grundlage des Risikoprofils des Instituts den bankaufsicht-
lichen Handlungsbedarf oder weiteren Informationsbedarf angemessen zu beur-
teilen* (Aufsichtsrichtlinie, Art. 9.2, eigene Hervorhebung). Das Risikoprofil
wird mindestens einmal jahrlich von der Bundesbank erstellt. Eine unterjdhrige
Aktualisierung soll die Bundesbank vornehmen, wenn zusétzliche wesentliche
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Informationen vorliegen. Bei systemrelevanten Banken ist regelméfig eine un-
terjdhrige Aktualisierung vorgesehen. Die Form und Hinweise zum Inhalt (wie
oben beschrieben) des Risikoprofils sind durch einen Leitfaden (41 Seiten)
detailliert spezifiziert.

Es versteht sich von selbst, dass das Risikoprofil nicht jede Information iiber
das betreffende Institut sofort enthélt; vielmehr verfiigt die Aufsicht iiber umfas-
sende weitere Informationen. Sie wird in Stress-Situationen auch dann reagieren,
wenn die Informationen noch nicht im Risikoprofil dargelegt sind. Die Informa-
tionen, die fiir eine vorausschauende Aufsicht ausschlaggebend sind, sollen aber
im Risikoprofil zeitnah abgebildet sein.

Die deutliche Sprache der Aufsichtsrichtlinie steht in einem gewissen Wider-
spruch zur regelmifig vertretenen Behauptung, die Arbeitsteilung der Banken-
aufsicht sei ungenau. Die gesichteten Dokumente bestdtigen die beschriebene
Arbeitsteilung: Die Bundesbank ermittelt — moglicherweise durch einen entspre-
chenden Auftrag der BaFin rechtlich dazu legitimiert —, bewertet und erstellt ein
Risikoprofil, das nach angemessener Abstimmung mit der BaFin die Grundlage
fiir bankenaufsichtsrechtliche Entscheidungen der BaFin ist.

Ein Punkt, den die Finanzbranche regelmiBig kritisiert, der sich aus der Uber-
lappung im Bereich der mikroprudentiellen Aufsicht ergibt (vgl. Abbildung 18,
Abschnitt 4.5), betrifft die Frage, wen eine Bank ansprechen soll, wenn sie eine
aufsichtliche Einschétzung braucht: die Bundesbank oder die BaFin. Dabei konnte
es beispielsweise um eine Auskunft gehen, ob eine bestimmte organisatorische
MaBnahme oder die Eigenmittelunterlegung bestimmter Risikopositionen auf-
sichtlich beanstandet werden wiirden. Da die Bundesbank eine Bewertung vor-
nehmen wird — im Rahmen beispielsweise einer On-Site-Priifung —und die BaFin
eine Beurteilung erstellt, ist die Abklidrung von Detailfragen eine praktische
Herausforderung fiir die Banken. Da die Letztzustéindigkeit bei der BaFin liegt,
ist es denkbar, die BaFin als Auskunftsstelle festzulegen und von der Bundesbank
und der BaFin eine Koordinierung zu erwarten.

6.2 Beurteilung

Finanzinnovationen und prinzipiengeleitete Regulierung

Die letzten 30 Jahre waren durch Finanzinnovationen mit neuen, teilweise nur
vermeintlich innovativen Produkten und neuen Marktteilnehmern gekennzeichnet.
Es war zeitweise von einer ,,schonen neuen Finanzwelt“ die Rede: Die Finanzin-
novationen sollten die Unvollstédndigkeit der vorhandenen Finanzmairkte beheben
und die Allokation der Risiken im Finanzsystem verbessern. Die Entwicklung
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neuer Produkte durch Financial Engineering war verbunden mit neuen Techniken
des Risikomanagements auf der Grundlage quantitativer Modelle und wurde
gestiitzt durch neue Informations- und Kommunikationstechnologien. Die neuen
Produkte sollten, so die Grundaussage, dafiir sorgen, dass Risiken vermehrt
weitergegeben wiirden — von dort, wo sie zundchst anfielen, an die, die am besten
in der Lage wiren, sie zu tragen.

Neue Produkte und neue Techniken des Risikomanagements sind grundsitzlich
geeignet, die Risikoallokation in der Volkswirtschaft zu verbessern. Jedoch kdnnen
sie selbst auch zu einer Quelle von Risiken werden. Einerseits bieten sie dem
einzelnen Finanzinstitut die Moglichkeit, Risiken besser abzusichern. Andererseits
konnen sie selbst zum spekulativen Spiel mit dem Risiko benutzt werden. Auch
dort, wo sie der Risikoabsicherung dienen, kann das Gefiihl der Sicherheit, das
sie vermitteln, einen gewissen Leichtsinn der Beteiligten hervorrufen.

Im konkreten Fall der Verbriefung von Hypotheken auf Wohnimmobilien sorgte
die Innovation fiir einen Wegfall der Anreize, bei der Hypothekenvergabe auf die
Kreditwiirdigkeit des Schuldners zu achten. Bei der Entwicklung dieser Markte
wurde dieser Effekt noch teilweise durch die Haftung und die Setzung von Qua-
litdtsstandards durch die mit der Verbriefung befassten Banken kompensiert. Beim
Eindringen der privaten Investmentbanken in diesen Markt entfielen auch diese
Mechanismen. Auf der Ebene der Kéufer der verbrieften Finanzprodukte trugen
die Undurchsichtigkeit der Produkte, der blinde Glaube an die Bewertungen der
Ratingagenturen und die Besessenheit von den in Aussicht gestellten hohen Er-
tragsraten dazu bei, dass die Qualitdt der Hypothekenschuldner zu wenig in den
Blick genommen wurde.

Die Bankenaufsicht versucht seit ldngerem, sich den Herausforderungen zu
stellen, welche die Finanzinnovationen mit sich bringen. Nach einer Phase der
Deregulierung in den 1970er und frithen 1980er Jahren kam es im Jahr 1988 zum
ersten Baseler Abkommen iiber Bankenaufsicht (Basel I). Dieses Abkommen sah
eine obligatorische Eigenkapitalunterlegung von 8 Prozent fiir die meisten Kredit-
risiken vor. Fiir bestimmte Klassen von Schuldnern (Staaten, Banken, Hypothe-
kenschuldner) lagen die Unterlegungssitze niedriger. Im Zuge der Ausweitung
dieser Regulierung auf Marktrisiken kam es Mitte der 1990er Jahre zu einer
Neuorientierung mit dem Ziel, die Risikogewichtung der Anlagen in der Regu-
lierung genauer an die tatsdchlichen Risiken der verschiedenen Anlagen anzu-
passen. Dazu sollten die in den Banken etablierten methodischen und organisa-
torischen Kenntnisse sowie die dort vorhandenen Informationen in die aufsicht-
lich relevante Risikobewertung einflieBen. In einem ersten Schritt wurde den
Banken im Jahr 1996 die Mdglichkeit gegeben, die Eigenkapitalanforderungen
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auf der Grundlage eigener Risikomodelle zu berechnen. Im zweiten Baseler
Abkommen (Basel IT) wurde auch fiir Kreditrisiken die sehr grobe und daher die
Entscheidungen verzerrende Risikogewichtung nach Basel I durch eine jeweils
genau auf den einzelnen Kredit zugeschnittene Risikogewichtung ersetzt, sodass
die Eigenkapitalanforderungen besser zu den eingegangenen Risiken passten.
Fiir diesen Ansatz sprach die Erwadgung, dass eine systematisch unangemessene
Zuordnung von Eigenmittelanforderungen zu verschiedenen Anlagemdglichkeiten
die Banken zu einer Risikoarbitrage veranlassen kann. Das heifit: Eine Bank
konnte eine Strategie wihlen, die aus der Sicht der Aufsicht unerwiinscht ist, weil
die Bank im UbermaR Papiere kauft, die aufgrund der tatsichlich vorhandenen
Risiken im Markt Risikoprdmien verdienen, aber aufgrund einer zu geringen
Risikogewichtung wenig Eigenkapitalunterlegung erfordern.

Leitbild von Basel II ist eine prinzipiengeleitete Regulierung, bei der das re-
gulatorisch geforderte Eigenkapital weitestgehend mit dem 6konomisch erfor-
derlichen Eigenkapital tibereinstimmt. Eine prinzipiengeleitete Aufsicht ist we-
sentlich schwieriger, als es die traditionelle Aufsicht war. Die Aufsicht muss bei
der Beurteilung der von der Bank eingegangenen Risiken viel mehr ins Detail
gehen. Insofern sie dabei von den Informationen abhédngt, die von der Bank
beigebracht werden, ergeben sich zusétzliche Anreiz- und Kontrollprobleme. Die
prinzipienorientierte Aufsicht kann nur funktionieren, wenn es gelingt,

1. die Probleme der asymmetrischen Information,

2. die Gefahr der Regulierungsarbitrage,

3. die bankinternen Anreizprobleme beziiglich des Risikocontrollings und
4. das Modellrisiko

unter Kontrolle zu bringen.

Unseres Erachtens war die Bankenaufsicht in Deutschland (und wohl auch in
anderen Léndern) dieser besonderen Herausforderung einer anspruchsvolleren
Bankenaufsicht in einem von Finanzinnovationen gepragten Umfeld nicht in
vollem Umfang gewachsen. Im Folgenden sprechen wir einige Schwachstellen an.

Regulierungsarbitrage

Dem Grundsatz nach sollte die prinzipiengeleitete Regulierung Anreize und
Maoglichkeiten fiir Regulierungsarbitrage verringern, wenn moglich sogar génz-
lich ausschalten. Ferner sollte die Harmonisierung durch gemeinsame Regeln die
Wettbewerbsbedingungen verbessern. Tatsdchlich haben die neuen Regeln aber
auch neue Moglichkeiten der Regulierungsarbitrage geschaffen. Eine davon
betrifft die Entscheidung tiber die Zuweisung einer Anlage zum Handelsbuch
oder zum Bankenbuch.? Etliche Banken haben ihre Anlagen in hypotheken-
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gesicherten Papieren in den USA dem Handelsbuch zugewiesen, um im Rahmen
des modellbasierten Ansatzes die geforderte Eigenkapitalunterlegung zu verrin-
gern. In Anbetracht der Tatsache, dass es sich jeweils um ein und dasselbe Papier
handelt, ist dieser Unterschied der Eigenkapitalregulierung 6konomisch nicht
gerechtfertigt. Die Entwicklung der Markte und der Marktbewertungen dieser
Papiere zeigt, dass zumindest fiir einige Forderungen die Zuweisung zum Han-
delsbuch mit sehr deutlich hheren Bewertungsrisiken verbunden war, dass also,
wenn iiberhaupt eine andere, eine hohere Eigenkapitalunterlegung erforderlich
gewesen ware.

Auch innerhalb des Handelsbuchs ist mit Regulierungsarbitrage zu rechnen.
Die Zurechnung von Risiken innerhalb der quantitativen Risikomodelle enthalt
immer auch ein Element des Ermessens. Dies gilt beispielsweise bei der Bertick-
sichtigung der Korrelation von zugrunde liegenden Kreditrisiken und Gegen-
parteirisiken eines sogenannten Monoline Insurers, mit dem eine Bank einen
Swap-Vertrag (Kreditausfallversicherung) abgeschlossen hat, um die Kreditrisiken
der hypothekengesicherten Papiere abzudecken. Fiir die Schitzung solcher
Korrelationen hat man so gut wie keine empirische Grundlage. Die Annahme,
dass die Korrelation gering sei, ist zwar sachlich nicht gerechtfertigt, empirisch
aber auch nicht widerlegbar. Sie bietet auflerdem die Moglichkeit, das Kreditrisiko
der hypothekengesicherten Papiere in der eigenen quantitativen Modellanalyse
rechnerisch zu reduzieren, mithin eine angemessene Eigenkapitalunterlegung
dieses Kreditrisikos zu vermeiden. Ein anderes Beispiel fiir Regulierungsarbitrage
betrifft den Umgang mit dem Umstand, dass ein Festzinspapier mit einem AAA-
Rating 40 oder 50 Basispunkte mehr bringt als eine Staatsobligation mit ver-
gleichbarer Fristigkeit. Es ist dementsprechend risikobehafteter (denn in funktio-
nierenden Mirkten wird ein Renditevorsprung mit hoheren Risiken erreicht),
aber die Eigenkapitalanforderungen werden nicht ausreichend an diesen Risiko-
unterschied angepasst.

Aufgrund der unterentwickelten Koordinierung der internationalen Aufsichten
bieten sich auch Moglichkeiten der Regulierungsarbitrage, wenn Institute sich
der nationalen Aufsicht ganz oder teilweise durch das Ausweichen in ein Drittland
entziehen konnen.

Die genannten Formen der Regulierungsarbitrage gehdren zu dem, was sich
seit den 1990er Jahren unter dem Motto ,,Optimierung des Eigenkapitals* (gemeint
ist die Optimierung des regulatorischen Eigenkapitals) abspielt. Die Banken
befinden sich dabei jeweils fiir sich in einer Art Gefangenendilemma: Wenn die
,,Optimierung des Eigenkapitals“ durch andere Banken dazu fiihrt, dass Analysten,
Journalisten und Aktionire eine Eigenkapitalrendite zwischen 20 und 30 Prozent
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als Branchennorm ansehen, so kann sich die einzelne Bank dem davon ausge-
henden Erwartungsdruck kaum entziehen. Dabei spielt eine Rolle, dass aufgrund
der borsenkursorientierten bankinternen Entlohnungssysteme die Aktienkursent-
wicklung einen maf3igeblichen Einfluss auf das interne Betriebsklima der Bank
und auf ihre Wettbewerbsfahigkeit im Markt fiir qualifizierte Bankmanager hat.

Gegebenenfalls noch wichtiger als diese taktische Form der Regulierungs-
arbitrage im Tagesgeschift ist eine strategische Form der Regulierungsarbitrage,
bei der die Finanzmarktteilnehmer die Spielregeln selbst beeinflussen. Die oben
beschriebene Neuausrichtung der Finanzaufsicht ab Mitte der 1990er Jahre geht
wesentlich auf den Einfluss der groBen, international titigen Bankinstitutionen
und ihrer Interessenverbénde zuriick. Dies gilt insbesondere fiir die Einfiihrung
der Moglichkeit, die Eigenkapitalanforderungen an eine Bank anhand des eigenen
Risikomodells dieser Bank und anhand der bankeigenen Ratings ihrer Schuldner
selbst zu bestimmen. Diese Mdglichkeit schafft erhebliche Spielrdume fiir tak-
tische Regulierungsarbitrage vor allem im Umgang mit dem Handelsbuch. Dieses
Verfahren diirfte mafgeblich dafiir verantwortlich sein, dass die Relation des
Eigenkapitals zur nicht risikogewichteten Bilanzsumme bei vielen grof3en, inter-
national titigen Bankinstitutionen auf 1 bis 3 Prozent der Bilanzsumme gesunken
ist. Wenn man erwégt, dass es immer auch Risiken gibt, an die man im Vorhinein
nicht gedacht hat, so sind diese Zahlen beunruhigend. Der Vorgang der Beein-
flussung der Aufsichtsregeln durch die zu Beaufsichtigenden ist am besten als
,regulatory capture by sophistication* — als regulatorische Vereinnahmung durch
Sachkompetenz — zu beschreiben.

Aus unserer Sicht wurde das Problem der Regulierungsarbitrage von der
Bankenaufsicht in Deutschland und international nicht geniigend adressiert. Im
Vorfeld der Krise nahm Regulierungsarbitrage verschiedene Formen an. Sie fand
sich zum einen bei der Auslagerung von Aktivititen auf nicht der Regulierung
unterworfene — und nicht in die Bilanz einzubeziehende — Zweckgesellschaften
mit weiter nicht kontrollierten Anlage- und Refinanzierungsstrategien. Dies ge-
schah teilweise in Verbindung mit Liquiditdtszusagen, die sich de facto als
Klumpenrisiken erwiesen, jedoch nicht als solche behandelt wurden, obwohl
allenfalls eine wortgetreue Rechtsauslegung, keineswegs aber eine 6konomische
Analyse dies rechtfertigte. Regulierungsarbitrage fand sich auch bei Vorgéngen
der Mehrfachverbriefung, wenn bevorrechtigte Forderungen auf Pakete von BBB-
gewerteten Papieren ohne angemessene empirische Grundlage beziiglich der
zugrunde liegenden Korrelationen als AAA eingestuft wurden und damit gerin-
gere, und zwar allzu geringe Eigenkapitalunterlegungen erforderten. Entschei-
dungen iiber die Zuordnung zum Handelsbuch oder zum Bankenbuch oder der
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Umgang mit Gegenparteirisiken bei Risikoabsicherungen durch Swaps und
Ahnliches wurden als Beispiele fiir Regulierungsarbitrage schon genannt.
Exemplarisch ist die Entwicklung der Bank UBS in den Jahren 2004 bis 2007.
Als schweizerische Bank fillt die UBS zwar nicht unter die deutsche Banken-
aufsicht, eignet sich aber besonders als Beispiel, da die Vorgénge durch entspre-
chende Untersuchungen der dortigen Bankenaufsicht, der Eidgendssischen
Bankenkommission (EBK, 2008) und der UBS (2008) selbst gut belegt sind. Die
UBS hat erklartermaflen eine Strategie des Bilanzwachstums verfolgt (und dieses
Wachstum auch erreicht) und ist dabei aber sehr eigenkapitalsparend vorgegangen.
Das heifit: Die Bank konnte dadurch erhebliche Wachstumsraten der Bilanz er-
reichen, indem sie sich (auf der Bilanz) in Geschiften engagierte, die wenig re-
gulatives Eigenkapital banden. Die Geschéftsexpansion war mit einer relativ
geringfiigigen Bindung von Eigenkapital verbunden, da die entsprechenden
Ratings (intern und extern) gut bis sehr gut waren. Der Grundsatz der am Risiko
orientierten Eigenkapitalanforderungen wurde dem Buchstaben nach befolgt, da
man sich an den eigenen Risikomodellen orientierte. Dem Geiste nach wurde
dieser Grundsatz aber systematisch verletzt, da zu keinem Zeitpunkt eine um-
fassende Gesamtanalyse der mit dem US-amerikanischen Hypothekenverbrie-
fungsgeschift verbundenen Risiken — unter Beriicksichtigung der gemeinsamen
Abhingigkeit aller dieser Risiken von Faktoren wie der Immobilienpreisentwick-
lung — vorgenommen wurde. Gegeniiber der zustindigen UBS-Investmentbank
wurden die bankinternen Instrumente der Risikokontrolle nur unzureichend
durchgesetzt. Auch die Bankenaufsicht erkannte die Fehlentwicklung nicht.

Fehlen eines eigenen Modells zur Risikobewertung — Notwendigkeit einer
prospektiven Gesamtsicht

Dass die Bankenaufsicht kein eigenes Modell zur Bewertung der Risikotrag-
fahigkeit hat, sondern sich auf die Modelle der Banken verldsst, sehen wir als
eine Schwachstelle an. Dass sie kein Modell vorgibt (Methodenfreiheit), mag
sinnvoll sein, weil dies die Moglichkeit bietet, die spezifischen Kompetenzen der
Banken zu nutzen. Jedoch kann die Bankenaufsicht diese Kompetenz auch dann
nutzen, wenn sie ein eigenes Modell besitzt und die Institute jeweils auffordert,
die Ersparnisse des regulativen Eigenkapitals gegeniiber dem bankaufsichtlichen
Modell inhaltlich moglichst detailliert zu berechnen und auch zu begriinden
(Comply or Explain).

Wir erachten es wie gesagt als eine Schwachstelle, dass die Bankenaufsicht
hier keine ausreichende Kernkompetenz entwickelt hat. Dabei muss das eigene
Modell gar nicht iiberméBig anspruchsvoll sein. Es geniigt, dass die Entwicklung
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und jeweilige Aktualisierung dieses Modells die Bankenaufsicht dazu zwingt,
sich selbst ein Bild von der Entwicklung der Risikostrukturen im Systemzusammen-
hang zu machen. Der eigene Umgang mit der Modellierung und Quantifizierung
von Risiken wiirde ihren Blick fiir etwaige Qualitdtsprobleme der von den Banken
verwandten Modelle schirfen, sodass sie eine bessere Grundlage im Dialog mit
den Akteuren des Finanzsektors hitte. Unseres Erachtens sollte die Bankenaufsicht
(Bundesbank und BaFin gemeinsam) dauerhaft ein unabhéngiges Forscherteam
zu diesem Zweck beschiftigen. Dieses Forscherteam sollte den Fokus nicht auf
Grundlagenforschung legen, sondern anwendungsorientiert arbeiten und die
laufende Entwicklung erfassen.

Der Umgang mit der eigenen Modellierung und Quantifizierung von Risiken
wiirde vielleicht auch den Blick der Bankenaufsicht fiir nicht unmittelbar erkenn-
bare und fiir zukiinftige Gefdhrdungspotenziale schirfen. Die Entwicklung der
Jahre 2003 bis 2008 zeigt einmal mehr, dass in der Expansionsphase eines Kre-
ditzyklus den Risiken nicht geniigend Aufmerksamkeit geschenkt wird. Bei
niedrigen Zinsen, niedrigen Intermediationsmargen und einer guten gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung suchen die Marktteilnehmer vor allem nach guten
Renditen. Auch die Aufseher tendieren dazu, in dieser Zeit die Risiken zu unter-
schétzen. Dabei spielt es eine Rolle, dass in der Expansionsphase eines Kredit-
zyklus typischerweise nicht nur die Wertpapierpreise steigen, sondern auch die
Preisvolatilititen tiberdurchschnittlich gering sind, sodass quantitative Risiko-
modelle, die nur auf laufende Beobachtungen konditionieren, den Bankmanagern
und Aufsehern ein unberechtigtes Gefiihl der Sicherheit vermitteln (Borio/
Drehmann, 2008). Eine Risikomodellierung, die auf die Entwicklungsdynamik
der Risiken im Zeitablauf abstellt, konnte dem entgegenwirken.

Der Befund, dass die Aufgabe einer vorausschauenden, laufenden Bankenauf-
sicht (Supervisory Review Process) nur unzureichend wahrgenommen wurde,
wird auch durch die Auswertung von Fallbeispielen bestétigt. Unseres Erachtens
sind die Risikoprofile nicht ausreichend kritisch beziiglich der oben genannten
Schwichen. Die Analyse des Risikoprofils einer groflen Bank zeigt, dass eine
kritischere Analyse der Geschéftsstrategie ndtig ist, um die Informationsdefizite,
die sich im Zuge der prinzipienorientierten Aufsicht nahezu natiirlich ergeben,
zu mildern. Dabei ist das Risikoprofil nicht in Génze schwach. Dort, wo es um
die Beurteilung der erkannten Risikosituation geht, beispielsweise bei der Wert-
haltigkeitspriifung bestimmter als problematisch erkannter Einzelengagements,
enthilt das Risikoprofil eine grof3e Detailliertheit und eine kritische Wiirdigung
der Risikolage. An diesen Féllen erkennt man auch die nahezu kriminalistische
Kompetenz der Bankenaufseher.
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Die Auswertung der Fallbeispiele zeigt also auch Stirken der Bankenaufsicht.
Die Teile der Sachverhaltsermittlung und Bewertung, die zum etablierten und gut
gelibten Kern der Bankenaufsicht gehdren — Analyse der Eigenmittel, Geldwische,
Priifung des Kreditgeschifts im Einzelfall, sehr intensive Ermittlung bei als Problem-
banken erkannten Instituten —, werden sehr aufmerksam und teils mit forensischer
Schirfe umgesetzt. Jedoch fillt die Wiirdigung von weniger genau spezifizierten
anspruchsvollen Aufgaben der risikoorientierten und prinzipienorientierten Aufsicht
im oben genannten Sinne deutlich anders aus. Es kommt zu einer allzu unkritischen
Ubernahme von Einschitzungen Dritter oder der Banken selbst. Diese kritische
Einschétzung wire nicht sachgerecht, wenn es allein um die Arbeit der Banken-
aufsicht in Stress-Situationen ginge. In diesen Situationen handelt die Aufsicht auf
wesentlich breiterer Basis und sehr aufmerksam. Bei der prinzipienorientierten und
risikoorientierten Aufsicht im Vorfeld von Fehlentwicklungen sehen wir jedoch
eine Liicke zwischen dem formulierten Anspruch und der Umsetzung.

Dabei klafft unseres Erachtens teilweise eine Liicke zwischen Problembewusst-
sein und Umsetzungsmoglichkeit. Die von uns untersuchten Leitfiden der
Bankenaufsicht sind im Grundsatz anspruchsvoll formuliert. Allerdings wére es
wiinschenswert, wenn die Moglichkeit eines Aufweichens der bankaufsichtlichen
Prinzipien durch Regulierungsarbitrage und Optimierung des regulativen Eigen-
kapitals darin explizit adressiert wiirde. Zur Identifizierung von Regulierungs-
arbitrage und zum Umgang damit sollte die Bankenaufsicht ebenfalls einen
Leitfaden entwickeln. Dieser sollte sowohl hinsichtlich der Sachverhaltsermittlung
als auch hinsichtlich der Bewertung und der bankaufsichtlichen Beurteilung
Handbuchcharakter bekommen.

Die wichtige Frage nach den rechtlichen Moéglichkeiten im Umgang mit der
Regulierungsarbitrage und mit der Entwicklungsdynamik der Risiken ist an dieser
Stelle ausgeklammert. Jedoch sollte man beachten, dass beispielsweise die spa-
nische und die italienische Aufsicht in der Lage waren, die Regulierungsumgehung
bei bestimmten Zweckgesellschaften trotz erheblichen Widerstands aus dem
Finanzsektor einzuschrinken. Die spanische Aufsicht hat auch gegen den Wider-
stand der Finanzbranche das Instrument der statistischen Vorsorge durchgesetzt.

Beide Beispiele zeigen, dass im Umgang mit der Regulierungsarbitrage und
mit der Entwicklungsdynamik der Risiken ein gewisses Ermessen der Aufsichts-
behorde angebracht ist. Ein solches Ermessen wirft die Frage nach den Rechts-
grundlagen und nach der rechtlichen und faktischen Unabhingigkeit der Auf-
sichtsbehorde auf. In Anbetracht der Betroffenheit des Steuerzahlers von mog-
lichen Aktionen zur Stiitzung insolventer Banken ist das Argument fiir eine
Unabhéngigkeit der Finanzaufsichtsbehorde weniger eindeutig als bei der fiir die
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Geldpolitik zustdndigen Zentralbank. Jedoch ist auch bei der Bankenaufsicht
eine gewisse faktische Unabhéngigkeit sachgerecht. Diese sollte dazu dienen,
dass, wie in Spanien geschehen, die Aufsichtsbehorde die ihrem Erachten nach
erforderlichen Vorsorgemafinahmen in guten Zeiten auch dann durchsetzen kann,
wenn die Branche bei Politik und Medien Sturm dagegen lauft, indem sie darauf
verweist, dass vermeintlich unsachgemife regulatorische Interventionen die
Institute daran hindern, die in dieser Zeit besonders guten Gewinnmoglichkeiten
voll zu nutzen. Auch in Deutschland gibt es Spielraum fiir eine Form der Unab-
hingigkeit der Aufsicht, die diese Art der Vereinnahmung erschweren wiirde.

Schwiiche der Einzelinstitutsorientierung — Notwendigkeit des Einbezugs
von Systemzusammenhéngen

Eine Schwachstelle von besonderer Tragweite ergibt sich aus der vorwiegenden
Einzelinstitutsorientierung bei der Umsetzung der Bankenaufsicht. Die Finanz-
marktkrise lehrt eindeutig, dass die Vernachlissigung der Systemzusammenhén-
ge eine eklatante Schwachstelle der Bankenaufsicht ist — der deutschen wie der
anderer Lander. Wihrend in der 6ffentlichen Debatte zumeist das unzureichende
Risikomanagement und das unverantwortliche Spekulationsverhalten der Banken
angeprangert werden, zeigt ein Vergleich der Grofenordnung der Krise mit dem
Volumen der betroffenen Kredite, dass die unsolide Kreditvergabe und das un-
solide Eingehen von Engagements in hypothekengesicherten Papieren nicht die
einzigen Ursachen der Krise waren. Vielmehr haben auch Systemzusammenhén-
ge eine mafigebliche Rolle gespielt. Wenn die Bankenaufsicht nicht auch die
Systemzusammenhénge in den Blick nimmt, ist sie unzureichend aufgestellt,
selbst wenn es geldnge, die Probleme der Regulierungsarbitrage und die Ent-
wicklungsdynamik der Risiken fiir die einzelne Bank in den Griff zu bekommen.

Eine zundchst als unproblematisch anzusehende Risikolage eines Einzelinsti-
tuts kann hochproblematisch sein, wenn durch Systemzusammenhénge in einer
angespannten Situation unerwartete Korrelate entstehen. Um die Risiken der
Einzelinstitute wie auch des Systems insgesamt angemessen zu erfassen, muss
die Bankenaufsicht auch diesen Risikofaktor beachten (und beachten konnen).
Folgende Risiken spielen eine mafgebliche Rolle:
o Refinanzierungsrisiken bei nicht fristenkongruenter Finanzierung,
e Gegenparteirisiken in Risikoabsicherungsvertrigen sowie
¢ Bewertungs- und Liquiditétsrisiken in Wertpapiermérkten.

Unter der allgemeinen Uberschrift ,,systemisches Risiko* unterscheidet man
zwischen Dominoeffekten und Informationseffekten. Dominoeffekte entstehen,
wenn die Schwierigkeiten einer Bank unmittelbar Probleme fiir eine andere Bank
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nach sich ziehen. Solche Probleme kdnnen entstehen, weil beide Banken vertrag-
lich verbunden sind und die Leistungen der ersten Bank an die zweite beeintrich-
tigt sind. Die Probleme kdnnen auch entstehen, weil die erste Bank Papiere
verkaufen muss und der dadurch induzierte Kursriickgang bei diesen Papieren
die zweite Bank zu Abschreibungen auf ihren eigenen Wertpapierbestand zwingt.
Informationseffekte entstehen, wenn Schwierigkeiten, die bei einer Bank oder
bei einem Wertpapier auftreten, die {ibrigen Marktteilnehmer misstrauisch machen,
ob nicht bei einer zweiten Bank oder einem zweiten Wertpapier dhnliche Probleme
zu erwarten sind.

In der Krise konnte man alle vier Formen des systemischen Risikos beobach-
ten: Dominoeffekte aufgrund von Deleveraging und die dadurch induzierten
Kursriickgdnge waren ein zentraler Faktor der gesamten Entwicklung. Domino-
effekte aufgrund vertraglicher Beziehungen zeigten sich besonders deutlich nach
der Lehman-Brothers-Insolvenz. Auch Informationseffekte spielten eine Rolle,
vom Downgrading der hypothekengesicherten Papiere im Sommer 2007 bis zur
Lehman-Brothers-Insolvenz als Beleg dafiir, dass auch eine grofle Bank nicht
unbedingt damit rechnen kann, dass der Staat ihr aushilft. Das durch Informa-
tionseffekte geschaffene Misstrauen erklart den wiederholten Zusammenbruch
der Interbankenmairkte seit August 2007. Die durch Dominoeffekte verbreiteten
Solvenzprobleme taten das Ihre, das Misstrauen zu rechtfertigen.

Die Bankenaufsicht wird durch systemische Risiken vor besondere Heraus-
forderungen gestellt. Es ist prinzipiell schwierig, die relevanten Korrelationen
und Ansteckungswege zu antizipieren. Es gab lange vor der Finanzmarktkrise
Warnungen vor Verwerfungen, vor iibermifiger Kreditexpansion, vor einer Bla-
se in den US-amerikanischen Immobilienmérkten, vor einer — anhand von zu
niedrigen Risikoprdmien inzwischen belegten — Vernachlédssigung substanzieller
Risiken. Jedoch erahnte niemand das Ausmaf} des systemischen Risikos und die
genauen Ubertragungswege. Selbst im Frithsommer des Jahres 2007, als die
Schieflage an den US-amerikanischen Immobilien- und Hypothekenmirkten
bereits gut bekannt war, hatte niemand eine Vorstellung von dem, was kommen
wiirde.

Dass selbst in Kenntnis des Ausgangsproblems niemand die globale Finanz-
krise vorhersah, liegt zum einen daran, dass erhebliche Risiken bei Zweckgesell-
schaften und — in geringerem Malle — bei Hedgefonds verborgen waren. Die
Erkenntnis des Ausmalies dieser Risiken trug malgeblich dazu bei, dass die
Akteure im Finanzsystem im August 2007 in Panik gerieten. Zum anderen hatte
kaum jemand versucht, die systemischen Mechanismen der zu erwartenden
Korrektur zu untersuchen und die Systemanpassung vorherzusagen.
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Die Bankenaufsicht muss anstreben, dass sie in Zukunft die Systemzusam-
menhénge im Finanzsektor und die sich daraus ergebenden Risiken besser beob-
achtet, erfasst und in die Risikobeurteilung der ihr unterstellten Institute einbe-
zieht. Hier hat die Bankenaufsicht — die deutsche wie die anderer Lander — bisher
deutliche Defizite. Ein Ausbau der Kompetenz der Bundesbank im Bereich der
Finanzstabilitdt ist daher erforderlich. Ferner ist es geboten, dass die Erkenntnisse,
die in diesem Bereich gewonnen werden, stirker als bisher in die praktische
Bankenaufsicht einfliefen. Aus unserer Sicht ist es unerlésslich, dass die Banken-
aufsicht hier zusitzliche Kernkompetenz erwirbt.

Freilich ist einzurdumen, dass es noch erheblichen grundsétzlichen Forschungs-
bedarf dartiber gibt, wie dies geschehen sollte. Umso dringlicher ist es, dass man
sich dieser Herausforderung stellt. Einen Ankniipfungspunkt kdnnten die Arbeiten
der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich und des Financial Stability Forum
zur makroprudentiellen Aufsicht geben. Inhaltlich ist Folgendes wichtig:
¢ Die Aufsicht muss beobachten, inwiefern die Teilnehmer im Finanzsystem
parallele Positionen aufbauen und in welchem Ausmal diese Positionen mit
Refinanzierungsrisiken behaftet sind. Die Parallelitit der Positionen birgt das
Risiko, dass im Fall des Liquidationsbedarfs bei einer Bank die Ké&ufer fehlen,
weil die anderen Marktteilnehmer bereits grofere Bestinde der betreffenden
Titel besitzen und dem-entsprechend die mit einem weiteren Zukauf verbundenen
Risiken als zu grof3 ansehen.
¢ Die Aufsicht muss versuchen, ein Bild vom Ausmal der Interkonnektivitit der
Vertragsbezichungen im System zu gewinnen. Sie muss eine Vorstellung davon
haben, welche Teilnehmer im Hinblick auf vertragliche Dominoeffekte systemisch
relevant sind und wie grof3 das Risiko vertraglicher Dominoeffekte tiberhaupt ist.

Diese einfachen Erwdgungen haben unmittelbar regulatorische Konsequenzen
fiir Berichtspflichten. Dass Zweckgesellschaften und Hedgefonds nicht berichts-
pflichtig waren, war mit dafiir verantwortlich, dass bis August 2007 keine Trans-
parenz iiber Systemrisiken bestand. Dass keine Berichtspflicht bei Over-the-
Counter-Mirkten fiir Derivate und Ahnliches besteht, war mit dafiir verantwort-
lich, dass die Dominoeffekte der Lehman-Brothers-Insolvenz unterschitzt wurden.
Die deutsche Bankenaufsicht sollte — selbstverstindlich in Kooperation mit den
fiir die Aufsicht zustindigen Institutionen anderer Lander und den internationalen
Institutionen — ein Berichtssystem entwickeln, das es ermoglicht, die verschie-
denen Ansteckungsgefahren im System genauer — und beizeiten! — zu erfassen.
Die sich ergebenden Informationen sollten auch den Marktteilnehmern zur Ver-
fligung gestellt werden, sofern nicht zu befiirchten ist, dass in einer angespannten
Lage diese Veroffentlichung selbst Panikreaktionen hervorruft.
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Die systemische beziehungsweise makroprudentielle Sicht sollte auch in die
Beurteilung eingehen, ob die Anforderungen an die Eigenmittel und an die
Liquiditét erfiillt werden. Dafiir gilt es, geeignete Regeln und Verfahrensweisen
zu entwickeln und mit den zustdndigen Instanzen in der Europdischen Union und
gegebenenfalls dariiber hinaus abzustimmen.

In diesem Zusammenhang ist auch noch einmal iiber die Praxis der Imple-
mentierung der Eigenkapitalregeln nachzudenken. Wenn Wertpapiermérkte nicht
funktionieren, die Papiere dementsprechend unterbewertet sind und die Regulie-
rung im Zuge des Deleveraging eine Verduflerung der Papiere erzwingt, die eine
Bank im Portfolio hilt, so schadet dies unmittelbar der Solvenz der Bank. Wenn
die Verkdufe die Wertpapierpreise weiter driicken und dadurch andere Banken
zu weiteren Wertberichtigungen zwingen, so trigt die Regulierung selbst zu einer
Verstiarkung des systemischen Risikos bei. Diese Prozyklizitit der Eigenkapital-
regulierung gilt es zu beseitigen. Diese Forderung betrifft {ibrigens auch den
Umgang mit der Expansionsphase, wenn die Zurechnung von Kursgewinnen zum
Eigenkapital der Bank zusétzliche Wertpapierkdufe ermoglicht, wodurch eine
mogliche Spekulationsblase weiter angeheizt wird.

Fiir die Beschrinkung der Prozyklizitit der Eigenkapitalregulierung gibt es
verschiedene Vorschldge. Der spanische Ansatz einer statistischen Vorsorge
liefert ein Beispiel. Es wére angebracht, dass die deutsche Bankenaufsicht eben-
falls ein Verfahren fiir den Umgang mit diesem Problem entwickelt.

6.3 Vorschldge

Wir verdichten die Analyse zu folgenden Vorschligen, die zur Verbesserung
der Bankenaufsicht beitragen kénnen (Ubersicht 5):
¢ Die Bankenaufsicht sollte bei der Beurteilung der Risikotragfihigkeit mit der
Methodenfreiheit anders umgehen als bisher. Sie sollte mit einer eigenen Vor-
stellung — einem eigenen Modell — der Risikotragfahigkeit arbeiten und von den
Banken eine Erklarung tiber die beobachteten Abweichungen erwarten konnen.
Ein eigenes derartiges Modell der Bankenaufsicht hat zwar den Nachteil, dass
es — anders als ein bankinternes Modell — nicht genau zu einer bestimmten Bank
passt. Allerdings hat die Bankenaufsicht bereits heute eine Ubersicht iiber die
von den Banken verwendeten Modelle und sollte dadurch ausreichend Erfahrung
haben, um eigenstindig Modelle entwickeln zu kdnnen.
¢ Die Bankenaufsicht sollte eine entsprechende Forschergruppe etablieren, die
einfache Modelle entwickelt. Die Bankenaufsicht sollte sich anschlieBend von
Banken erkldren lassen, warum die Risikolage durch die Bank gegebenenfalls
anders eingeschitzt wird.
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Vorschlage und damit adressierte Schwichen

Vorschlag

Ubersicht 5

Adressierte Schwachen

Die Bankenaufsicht sollte bei der Beurteilung der Risiko-
tragfahigkeit mit der Methodenfreiheit anders als bisher
umgehen.

Regulierungsarbitrage, Risiken
untererfasst, Modellrisiko

Die Bankenaufsicht — BaFin und Bundesbank gemeinsam —
sollte eine Forschergruppe zur Modellentwicklung etablieren.

Regulierungsarbitrage,
Uberforderungshypothese

Das Thema der Regulierungsarbitrage ist offensiv (beispiels-
weise in einem Handbuch und in Leitfaden) zu adressieren.

Regulierungsarbitrage

Eine unabhéngige wissenschaftliche Kommission (auBerhalb
von BaFin, Bundesbank oder BMF) fiir Finanzmarktaufsicht
sollte gegriindet werden.

Vereinnahmung des Regulators,
Unabhangigkeit, Transparenz der
Aufsichtsarbeit, Marktdisziplin

Das Forum fiir Finanzmarktaufsicht ist aufzuwerten.

Transparenz der Aufsichtsarbeit,
Unabhangigkeit

Systemische Risiken sind besser zu erfassen und Berichts-
pflichten entsprechend zu erweitern.

Systemische Risiken unterschatzt,
keine makroprudentielle Aufsicht

Zur Verbesserung der Information auf aggregierter Ebene
- teilweise nach geeignet abgegrenzten Bereichen - sind
Statistiken zu systemischen Risiken zu veréffentlichen.

Systemische Risiken unterschatzt,
keine makroprudentielle Aufsicht,
Marktdisziplin

Die Wiirdigung der Geschaftsstrategie ist starker am Risiko
zu orientieren, obwohl anzuerkennen ist, dass die Gewerbe-
freiheit dabei nicht zu sehr eingegrenzt werden darf.

Risiken untererfasst

Die bankinternen Berichts- und Kontrollprozesse im Umgang
mit der Wahl der Geschiftsstrategie beziehungsweise dem
Wechsel der Geschéftsstrategie sind kritisch zu wiirdigen.

Risiken untererfasst

Das Personalmanagement der bankaufsichtlichen
Institutionen sollte gestarkt werden.

Eigene Zusammenstellung

Uberforderungshypothese

¢ Das Thema der Regulierungsarbitrage ist offensiv zu adressieren. Zu diesem
Thema sollte ein Handbuch fiir die Aufseher erstellt und der Leitfaden zur Er-
stellung des Risikoprofils um dieses Thema erweitert werden.

¢ Ins Leben zu rufen ist eine unabhingige wissenschaftliche Kommission fiir
Finanzmarktaufsicht (auflerhalb der BaFin, Bundesbank oder des Bundes-
ministeriums der Finanzen). Durch diese Kommission wiirde die Transparenz der
bankaufsichtlichen Arbeit erhoht und die Bankenaufsicht wiirde ein hheres Mal}
an Unabhéngigkeit gewinnen. Die Vereinnahmung durch die Politik oder die
Finanzbranche kann damit verringert werden.

e Das Forum fiir Finanzmarktaufsicht sollte aufgewertet werden. Das wiirde
wie die genannte wissenschaftliche Kommission die Transparenz der Finanzauf-
sicht verbessern und der kritischen wissenschaftlichen Offentlichkeit ein Forum
bieten.
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¢ Systemische Risiken sind besser zu erfassen, Berichtspflichten entsprechend
zu erweitern sowie Statistiken, die Anhaltspunkte iiber systemische Risiken geben,
zu entwickeln und zu veréffentlichen. Die Bankenaufsicht und die Wissenschaft
sind aufgefordert, geeignete Instrumente zur Erfassung der systemischen Risiken
zu entwickeln, die bei der Bankenaufsicht genutzt werden kdnnen.

¢ Damit sich die Finanzbranche und Marktbeobachter ein Bild von systemischen
Gefahren machen konnen, sollten auf aggregierter Ebene — teilweise disaggregiert
nach geeignet abgegrenzten Bereichen — Statistiken zu systemischen Risiken
veroftentlicht werden.

¢ Notig ist eine kritische und stirker als bisher am Risiko orientierte Einschétzung
der Geschiftsstrategie und insbesondere eines Wechsels der Geschiftsstrategie.
Die Bankenaufsicht ist zwar nicht berufen, sich als Bankmanager zu engagieren.
Aber die mit einem Geschiftsmodell einhergehenden Risiken sollten aufsichtlich
adressiert werden. Insbesondere dann, wenn eine Bank sich fiir einen Wechsel
der Geschiftsstrategie oder der Organisation entscheidet, sollte die Bankenaufsicht
dies als eigene Risikoart auffassen.

¢ Die bankinternen Berichts- und Kontrollprozesse im Umgang mit der Wahl
der Geschéftsstrategie oder eines Wechsels der Geschéftsstrategie sind von der
Bankaufsicht kritisch zu wiirdigen. Es geht nicht nur darum, die Risiken zu be-
urteilen, sondern auch darum zu sehen, inwiefern die internen Strukturen und
Ablaufe die Konzernleitung in die Lage versetzen oder sogar zwingen, die rele-
vanten Fragen zu den Risiken neuer Geschéftsbereiche zu stellen.

¢ Die bankaufsichtlichen Institutionen miissen ihr Personalmanagement stirken.
Die Qualitdt des Personals der Bankenaufsicht muss gesichert und verbessert
werden. Dazu sollte man monetére Instrumente nutzen. Allerdings kdnnen auch
nichtmonetire Anreize den Arbeitgeber aufwerten. Die Bankenaufsicht kann zum
noch attraktiveren Arbeitgeber werden, wenn die Arbeitsplétze als Qualifika-
tionsstellen wahrgenommen werden.
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Anmerkungen

1 Richtlinie zur Durchfithrung und Qualititssicherung der laufenden Uberwachung der Kredit- und Finanzdienst-
leistungsinstitute durch die Deutsche Bundesbank.

2 Vgl. Hartmann-Wendels (2003) und Hartmann-Wendels et al. (2007) als Einfithrungen in die Regulierung des
Bankensektors.

3 Aus Anreizgriinden ist es durchaus sinnvoll, wenn der Originator die Equity-Tranche behilt. Allerdings sollte
dann auch die Eigenkapitalanforderung in etwa gleich bleiben.

4 Nach Demyanyk/Hemert (2008) spiegelte die ErhGhung der Delinquency Rates eine seit dem Jahr 2001 erfolgte
kontinuierliche Verschlechterung in der Qualitét der Schuldner wider, die allerdings bis zum Jahr 2006 durch die
Auswirkungen des Immobilienpreisanstiegs iiberdeckt worden war.

5 Der IWF nutzt eine Abbildung, die einem Spinnennetz dhnelt, um die jeweils aktuelle Finanzmarktstabilitit zu
visualisieren. Das Spinnennetz hat drei Achsen und dementsprechend sechs Ecken fiir die Risikofelder: Schwellen-
landerrisiken, Kreditrisiken, Marktrisiken, Risikoappetit, Geld und Finanzen, makrookonomische Risiken.

6 Gelegentlich wird zu Recht darauf hingewiesen, dass die entsprechenden Kredite mit Laufzeiten von drei Mona-
ten keine sehr grofe Bedeutung am Interbankenmarkt haben. Trotzdem hat die Spanne die Spannung am Inter-
bankenmarkt angemessen angezeigt. Den exakten Wert der Spanne kann man jedoch nur bedingt zuverlidssig inter-
pretieren (EZB, 2008a, 144 ff.).

7 Es handelt sich dabei um Risiken beziiglich der Zahlungsschwierigkeiten bei Kontrahenten sowie beziiglich der
Refinanzierungsliquiditit und der Verfiigbarkeit von Sicherheiten, die in eine besicherte Kreditaufnahme eingebracht
werden kénnen (EZB, 2008a, 144 ff.).

8 Die Spanne zwischen dem Zins auf Einlagen bei der EZB und dem Hauptrefinanzierungssatz (Leitzins) war nicht
konstant. Sie wurde Mitte 2008 von 100 Basispunkten auf 50 Basispunkte gesenkt und Anfang 2009 wieder auf
100 Basispunkte erhoht.

9 Neben Prime-Hypotheken, das heiBt den Hypotheken, welche die Anforderungen von Fannie Mae und Freddie
Mac erfiillen, und Subprime-Hypotheken, welche diese Anforderungen nicht erfiillen, gibt es noch Alt-A-Hypo-
theken. Das sind Hypotheken, die nur eine der Anforderungen von Fannie Mae und Freddie Mac nicht erfiillen,
typischerweise das Erfordernis, Belege iiber das behauptete Einkommen beizubringen. Aus den Veréffentlichungen
des IWF ist nicht ersichtlich, inwiefern die Differenz zwischen den Schitzungen des Bestands des Jahres 2008
(1.100 Milliarden US-Dollar) und des Jahres 2007 (824 Milliarden US-Dollar) auf den Einbezug von Alt-A-Hypo-
theken im Jahr 2008 oder auf weiteres Wachstum des Bestands im Jahr 2007 zuriickzufiihren ist. Im Folgenden
nennen wir Hypotheken, die zweitrangig oder Alt-A sind, Niedrigstandard-Hypotheken.

10 Allein in den USA betrugen die privaten Anleihen (Debt Securities) im Jahr 2007 rund 23.000 Milliarden US-
Dollar, die Aktiva der Banken 11.200 Milliarden US-Dollar und die Borsenkapitalisierung rund 20.000 Milliarden
US-Dollar.

11 Unterlegungssatz = Eigenkapital/Aktiva = 4/100. Deleverage-Multiplikator = (100 — 4)/4 = 96/4 = 24.

12 Fiir zahlreiche Volkswirtschaften gab es fiir den Zeitraum ab Mitte der 1980er Jahre empirische Evidenz fiir eine
Verringerung der Schwankungen der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung und der Inflationsraten — die sogenannte
grofle Moderation (Great Moderation).

13 Zur Prozyklizitit, auch zur Bedeutung des Unterschieds von Bestands- und StrémungsgroBen in diesem Zusam-
menhang, siche Blum/Hellwig (1995; 1996).

14 Der Taylorzins wird als Referenz fiir den tatsichlichen Leitzins verwandt und kann als grobe Regel fiir die
Einstufung der Geldpolitik als zu restriktiv versus zu locker aufgefasst werden. Die Regel lautet: Taylorzins = Real-
zins + Inflationsziel + 0,5 (Inflation — Inflationsziel) + 0,5 (Potenzialliicke). Der Taylorzins fordert also einen
Zinsaufschlag, wenn das Inflationsziel verfehlt wird oder das Wirtschaftswachstum das Potenzialwachstum
tibertrifft.

15 Bei den Instituten, die als Monetire Finanzinstitute gemiB Bundesbankgesetz beziehungsweise EZB-Satzung
monatliche bilanzstatische Meldungen einreichen miissen, gelten die Meldungen als Monatsausweise. Die bilanz-
statischen Meldungen enthalten jedoch keine Gewinn-und-Verlust-Rechnung, sodass anhand dieser Meldungen die
Ertragssituation nicht abgeschitzt werden kann. Die Bundesbank verfligt zwar im Prinzip tiber die Mdglichkeit,
entsprechende Zahlen bei den Banken abzufragen. Aber eine laufende Information auf Basis der Monatsausweise
ist nicht vorgesehen.

16 Zu weiteren Einzelheiten siche Deutsche Bundesbank (1998). Zu Einzelheiten iiber den Kreditnehmerbegriff
und tiber die Bestimmung des Kreditbetrags siehe die Verordnung tiber die Erfassung, Bemessung, Gewichtung und
Anzeige von Krediten im Bereich der GroBkredit- und Millionenkreditvorschriften des Kreditwesengesetzes (GroB3-
kredit- und Millionenkreditverordnung — GroMiKV).
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17 7u Einzelheiten siche die Verordnung iiber die Anzeigen und die Vorlage von Unterlagen nach dem Kredit-
wesengesetz (Anzeigenverordnung — AnzV) und die Ubersicht der gesetzlichen Anzeige- bezichungsweise Melde-
pflichten fiir Institute (Juli 2008) der Deutschen Bundesbank (2008a).

18 5o werden im Jahresbericht der BaFin fiir das Jahr 2007 sechs Ablehnungen von Antrigen auf
Nutzung eigener Risikomodelle erwihnt. Weiterhin wird berichtet, dass 41 Kreditinstitute Ende 2007 eine Zulassung
zum IRBA hatten. Da gleichzeitig aber im Jahr 2007 insgesamt 70 IRBA-Zulassungspriifungen durchgefiihrt
wurden, sind offensichtlich eine Reihe von Antragen zuriickgenommen oder abschligig beschieden worden.

19 Verordnung iiber die Priifung der Jahresabschliisse und Zwischenabschliisse der Kreditinstitute und Finanz-
dienstleistungsinstitute und iiber die Priifung nach § 12 Abs. 1 Satz 3 des Gesetzes iiber Kapitalanlagegesellschaften
sowie die dariiber zu erstellenden Berichte (Priifungsberichtsverordnung — PriifbV).

20 Vgl. BaFin, Benutzerhandbuch BA, Verfahren zur Klassifizierung der aufsichtlichen Risiken im Bereich der
Bankenaufsicht, Stand 11. Mérz 2008; BaFin, Aktueller Stand: Bankenklassifizierung, Power-Point-Présentation,
15. Februar 2006.

21 Vgl. Deutsche Bundesbank, Technische Dokumentation zum quantitativen Modul des SRP-Bankenratings
(notenbasiertes Composite Rating), Version 2.1.

22 ygl. Deutsche Bundesbank/BaFin, Leitfaden zur Erstellung von Risikoprofilen fiir systemrelevante und nicht
systemrelevante Institute, Fassung vom 26. Juni 2008.

23 vagl. Blochwitz, Stefan, Risikoklassifizierungsverfahren als Element des Aufsichtlichen Dialogs, Vortragsfolien,
Berlin, 30.10.2008.

24 Wenn diese Zweifel sich hinreichend konkretisieren, kann die BaFin dem Eigentiimer die Ausiibung des Stimm-
rechts versagen.

25 Aus den Risikoberichten einiger Institute ist erkennbar, wie sich die Unterschiede der Eigenkapitalarten auf
einzelne Risikoarten und auf Diversifikationseffekte zwischen den Risikoarten verteilen. Diese Informationen
werden aber im untersuchten Risikoprofil nicht verwertet.

26 Auch in den Risikoberichten groBer deutscher Banken wird in der Regel angegeben, wie hoch der Skonomische
Kapitalbedarf unter Stressbedingungen ist. Dabei wird jedoch nicht genau erklirt, welche Umstéinde dem Stress-
Szenario zugrunde liegen.

27 Vgl. FSA (2005; 2008) und das General Prudential Sourcebook (GENPRU) (FSA, 2009a) und das Prudential
Sourcebook for Banks, Building Societies and Investment Firms (BIPRU) (FSA, 2009b). Der Baseler Ausschuss
fiir Bankenaufsicht hat im Januar 2009 ein Konsultationspapier ver6ffentlicht, das in ahnlicher Weise Grundanfor-
derungen an das Stresstesting formuliert (Basel Committee of Banking Supervision, 2009).

28 gl. FSA (2008). Auch der Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht empfiehlt in seinem im Januar 2009 verof-
fentlichten Konsultationspapier die Durchfithrung von Reverse Stress Testing (Basel Committee of Banking Super-
vision, 2009, 18 ff.).

29 Eine Ubersicht liefern die EZB (2003; 2006), Goodhart (2000), die G30 (2008) und insbesondere Herring/
Carmassi (2008).

30 Vgl. URL: http://www.c-ebs.org/Supervisory-Disclosure/Statistical-Data.aspx und http://www.bundesbank.de/
sdtf/index4.htm.

31 Vgl. URL: http://www.bis.org/bcbs/index.htm.

32 Vorbildlich in diesem Zusammenhang ist die praktizierte Regelrechtfertigung der FSA des Vereinigten Kénig-
reichs (Herring/Carmassi, 2008).

33 Ein verwandter Effekt ergibt sich auch im Interbankengeschift, zum Beispiel wenn eine Bank mit Wertberich-
tigungen ihre Finanzierung gegeniiber einer gesunden Bank zuriickzieht, um die eigene Risikosituation zu begren-
zen (Deleveraging, Entschuldung). Vgl. dazu Morris/Shin (2008), Brunnermeier et al. (2009), Borio (2003) und
Crockett (2000).

34 An Warnungen hat es allerdings nicht gefehlt, zum Beispiel Hellwig (1995) und Blum/Hellwig (1995; 1996).
35 Die Bankenaufsicht soll durch vorbeugende Uberwachung allgemein das Entstehen von Schiden im Kredit-
wesen und von Verlusten der Institutsgldubiger verhindern, also vorwiegend gefahrenabwehrend wirken“ (Regie-
rungsbegriindung zum Entwurf des KWG von 1961, Bundesdrucksache I11/114, zitiert nach Deutsche Bundesbank,
2006).

36 Bei der Begriindung der statistischen Vorsorge bezieht sich die spanische Aufsicht auf diesen Passus von
Basel II (Saurina, 2008; Jimenez/Saurina, 2006).

37 Vgl. auch die Beitrige von Brunnermeier et al. (2009) und von Morris/Shin (2008).
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38 Die Bundesbank verwendet ebenfalls den Begriff ,,makroprudentiell* (Deutsche Bundesbank, 2006, 187 £.).
Allerdings gibt es bisher allenfalls sehr zaghaft Elemente einer makroprudentiellen Aufsicht im oben genannten
Sinn. Die Bundesbank beriicksichtigt vielmehr Informationen, die fiir eine makroprudentielle Aufsicht nétig sind,
in ihrer Analyse der Finanzsystemstabilitdt.

39 Saurina (2008) vertritt und begriindet die These, dass die Prozyklizitit eher durch die Rechnungslegungsvor-
schriften generiert wird als durch die Basel-1I-Regeln. Nach seiner Argumentation ist die Rechnungslegungsvorschrift
TAS 39 nicht mit den sachgerechten Techniken des Risikomanagements und der Aufsichtspraxis kompatibel.

40 Die sich zunehmend durchsetzenden Rechnungslegungsvorschriften TAS und die Bildung einer statistischen
Vorsorge sind nicht vollstindig widerspruchsfrei (Borio, 2003; Saurina, 2008).

41 Siche die Begriindung fiir eine ,,prompt and corrective action (Tarullo, 2008, 171).

42 In den USA gibt es eine entsprechende Schwelle. Da insbesondere US-amerikanische Banken von der Krise
betroffen sind, hilft eine solche Regel offenbar alleine nicht. Ein weiterer Punkt, der an anderer Stelle besprochen
wird, ist die Gefahr, dass eine solche Regel prozyklisch wirken kann (Hellwig, 2008b).

43 Genau genommen ist die Verschuldungsgrenze eine Art von Eigenkapitalregulierung, bei der es iiberhaupt
keine Risikogewichtung gibt — nicht einmal die sehr grobe Gewichtung von Basel I.

44 Tn der politischen Diskussion steht auch die Mdglichkeit, die Vergabe von Krediten innerhalb der Schweiz,
insbesondere an kleine und mittlere Unternehmen, bei der Bestimmung der Verschuldungsgrenze auszunehmen.
Das Beispiel zeigt, wie schwer es sein kann, in der politischen Auseinandersetzung zwischen Belangen der Sicher-
heit des Finanzsystems und Belangen der Interessenten zu trennen, die mochten, dass die Banken vor allem sie
selbst finanzieren.

45 GemiB dieser Vorschrift muss die Aufsicht robust und sofort aktiv werden, wenn das Eigenkapital im Verhltnis
zur Bilanzsumme (ohne Risikogewichtung) oder im Verhéltnis zu den risikogewichteten Aktiva unter bestimmte
festgelegte Schranken fillt. Diese Vorschrift, die in den USA im Jahr 1991 eingefiihrt wurde, soll verhindern, dass
der Aufseher aufsichtlichen Spielraum unzuléssigerweise nutzt, um eine mogliche Besserung abzuwarten, und sich
dadurch die Fehlentwicklung verschérft (Tarullo, 2008, 21).

46 Fiir eine teils kritische Beurteilung der Arbeitsteilung der Bankenaufsicht vgl. DIW (2006).

47 Die BaFin ist ein integrierter Finanzaufseher und beaufsichtigt dementsprechend auch die Wertpapiermérkte
und Versicherungen. In den Querschnittsabteilungen werden Aufgaben bearbeitet, die in allen Teilbereichen/Sektoren
anfallen, beispielsweise Risikomodellierung, Risiko- und Finanzmarktanalyse. Die im Text genannte grobe Ab-
schitzung beruht auf einer Auskunft der BaFin.

48 Das Zugangsmanagement bezieht sich hauptsichlich auf den Zugang aus den (Fach-)Hochschulen. Der Zugang
aus der Finanzbranche scheidet fast aus.

49 Vgl. URL: http://www.fh-bundesbank.de/de/index_frameset.html.
50 Beispielsweise ist Zentralbankbetriebslehre Lehrinhalt.

51 Allerdings ist sic am Standort Frankfurt am Main auch dem Wettbewerb mit der EZB ausgesetzt, die in der
Vergangenheit regelmafig Personen von der Bundesbank abgeworben hat.

52 Dieser Zusammenhang ist auch unter dem Namen ,,Peltzman-Effekt“ bekannt, und zwar nach einer Studie, in
der Peltzman (1975) zeigte, dass Verbesserungen der Sicherheitsvorkehrungen an Kraftfahrzeugen weniger als
erwartet auf die Unfallinzidenz durchschlugen, weil Fahrer mit derart sicheren Autos anfingen, weniger vorsichtig
zu fahren.

53 An den jiingsten Vorschligen des Baseler Ausschusses fiir Bankenaufsicht erkennt man weitere existierende
Moglichkeiten fiir Regulierungsarbitrage. Vgl. Abschnitt 4.2 und die dort genannten Quellen.
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Kurzdarstellung

In Deutschland wird die Aufsicht tiber die Banken arbeitsteilig von der Bun-
desanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht und der Deutschen Bundesbank
durchgefiihrt, wobei sie vor allem an die Vorgaben des Kreditwesengesetzes
gebunden ist. Die Finanzkrise, die im Sommer 2007 ihren Anfang nahm, hat die
Frage nach den Schwichen in der Arbeitsweise der Bankenaufsicht aufgeworfen.
Das Bundesministerium der Finanzen hat das Autorenkonsortium beauftragt, im
Rahmen eines Gutachtens eine Schwachstellenanalyse vorzunehmen. Im Detail
wird in diesem Gutachten analysiert, dass die Bankenaufsicht erstens unzureichend
auf das Problem der Umgehung von Regulierungen eingegangen ist und zweitens
bei der Aufsicht systemische Zusammenhidnge vernachléssigt hat, sodass die
Verwerfungen nicht lokal begrenzt blieben, sondern zu einem Problem des ge-
samten Finanzsystems wurden. Die Verantwortung fiir diese Schwéchen miissen
zwar auch die Institutionen der Bankenaufsicht iibernehmen. Aber die Analyse
zeigt auBerdem, dass fehlerhafte Regulierungsvorgaben und Regulierungsliicken
die Aufsicht geschwicht haben. Die Untersuchung begniigt sich nicht mit einer
Schwachstellenanalyse, sondern legt zudem eine Liste mit zehn konkreten
Verbesserungsvorschldgen vor.

Abstract

In Germany the work of supervising the banks is divided between BaFin (the
Federal Financial Supervisory Authority) and the Deutsche Bundesbank
(Germany’s central bank). How the banks are to be monitored is determined
primarily by legislation governing the credit system. The financial crisis which
began in the summer of 2007 raised the question of weaknesses in the supervisors’
approach. The Federal Ministry of Finance commissioned an expert opinion from
the present group of authors to provide an analysis of any such weak points. The
report studies in detail how the bank supervisors, firstly, did too little to tackle
the problem of circumvention of the regulations and, secondly, neglected systemic
effects, thus preventing the turbulence in the financial markets from being local-
ly contained and allowing it to become a problem for the entire financial system.
The institutions charged with supervision of the banks must accept the responsi-
bility for these weaknesses. However, the analysis also shows that the regulations
contained gaps and faulty rules which weakened controls. The authors do not
restrict themselves to an analysis of weak points but also put forward a list of ten
concrete suggestions for improvements.
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