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1. Vorbemerkungen

Der Gesetzgeber auf européaischer Ebene hat miRutlinie 2009/111/EG (Capital
Requirements Directive Il, CRD IlI) den in der Fiakrise zu Tage getretenen
Unzulanglichkeiten der Regulierungen im FinanzseRechnung getragen und mit ihr
die EU-Banken-Richtlinie 2006/48/EG (Capital Regment Directive-CRD), die EU-
Kapitaladaquanz-Richtlinie 2006/49/EG (Capital Adacy Directive — CAD) sowie die
EU-Zahlungsdienste-Richtlinie 2007/64/EG (Paymerdrvi8es Directive — PSD)
nachgebessert. Der Richtliniengeber verlangt dieséirmung in nationales Recht bis zum
31.10.2010 und die Regelungen sollen zum 31.12.204@n Mitgliedsstaaten in Kraft
treten. Der vorliegende Entwurf eines Gesetzes Wunsetzung der geanderten
Bankenrichtlinie und der geanderten Kapitaladaguemtinie (im FolgendenEntwurf)
andert und ergénzt insgesamt 10 Gesetze und Venogen:

= Gesetz Uber das Kreditwesen

* Insolvenzordnung

= Pfandbriefgesetz

= Pfandbrief-Barwertverordnung

» Handelsgesetzbuch

» Einfihrungsgesetz zum Handelsgesetzbuch

= Wertpapierhandelsgesetz

» Gesetz Uber das Verfahren in Familiensachen undem Angelegenheiten der

freiwilligen Gerichtsbarkeit
= Schuldverschreibungsgesetz
» Gesetz zur Neuregelung der Rechtsverhaltnisse dail@/erschreibungen aus
Gesamtemissionen und zur verbesserten Durchse&zba&dn Anspriichen von

Anlegern aus Falschberatung

Kernstiick desEntwurfs sind die vorgeschlagenen Anderungen des Gesetmsdias
Kreditwesen (KWG). Die vorgesehenen Anderungen esoldazu beitragen, die

Fehlentwicklungen im Bankensektor zu korrigiererd uhie Widerstandsfahigkeit des
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Finanzsystems erhdhen. Die vorliegende Stellungeakonzentriert sich ausschliel3lich
auf diese Veradnderungen und dort vor allem aufRBgelungen, die die Verwendung
von Hybridkapital als Eigenmittel (Abschnitt 2), dieVerbriefungstransaktionen
(Abschnitt 3) sowie dieZusammenarbeit der Aufsichtsbehdrden (Abschnitt 4)

betreffen.

2. Hybridkapital
A. Hintergrund

Der Basler Ausschuss fur Bankenaufsicht der Bankntérnationalen Zahlungsausgleich
(BIS) hat mit demSydney Agreementbereits im Jahre 1998 Hochstgrenzen fir die
Anerkennung von Hybridkapital, insbesondere sogetegninnovatives Hybridkapital,

als bankaufsichtliches Kernkapitalet 1 capital) festgelegt.

Unter hybridem Kapital, das als Bestandteil desnKapitals anerkennungsféahig sein
sollte, fasste der Basler Ausschuss fur Bankenzhuf$ionkrete Finanzinstrumente u.a.
mit folgenden Eigenschaften:
» Dauerhaftigkeit der Kapitalbereitstellung
* Nachrangigkeit der Riickzahlungsanspriiche
* Verlustteilnahme
» Ausschluss der Besserungsabrede
*  Wahrnehmung des Kindigungsrechts durch den Schuldne
(Schuldnerkindigungsrecht) frihestens nach Ablanf% Jahremnd nur mit der
Zustimmung der Aufsichund nur unter der Bedingung dieses Kapital durch
gleich- und hoherwertiges Kapital zu ersetzen,eeglenn es sind ausreichende

Eigenmittel vorhanden.
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Finanzinstrumente, die neben dem Schuldnerkiindsyecht noch weitere
Ausstattungsmerkmale aufweisen wie beispielsweisme e erfolgsunabhangige
Verzinsung oder eine Erh6hung des Zinsanspruch#gestors, werden alanovatives
Hybridkapital bezeichnet.

Den Empfehlungen des Basler Ausschusses fir Banfsdat zufolge sollte
Hybridkapital bis maximal 50 Prozent des Kernkdpitsertcksichtigt und der Anteil des
innovativen Hybridkapitals auf maximal 15 Prozeet dKernkapitals begrenzt werden.
Mit dem Sydney Agreementanerkannte und legitimierte der Basler Ausschuigs f
Bankenaufsicht eine von den Kreditinstituten det@3_ander bereits realisierte und von
den jeweiligen Aufsichtsbehdrden tolerierte PraXige Anerkennung erfolgte jedoch
mit der Einschréankung, dass diklassischen Bestandteile des Eigenkapitalg\ktien,
Reserven und nicht ausgeschittete Gewinne) déerwiegenden Anteil des
Kernkapitals ausmachen mussten. Der Basler Ausschirs Bankenaufsicht stellte
damals ausdrucklich fest: ,National Supervisorseetfpanks to meet the Basle minimum
capital ratios without undue reliance on innovatiwstruments® (BIS Pressemitteilung
27.10.1998).

Aus Sicht von Banken und Kreditinstituten ist dieedkennung von Hybridkapital als
Kernkapital aus mehreren Grinden sehr attraktiwsteds, sind im Vergleich zu
klassischen Bestandteilen des Eigenkapitals, wispletsweise der Ausgabe von Aktien,
die Kosten der Eigenmittelausstattung deutlich ggni. Dazu zahlt insbesondere die
steuerliche Privilegierung der Zinszahlungen an den Investor gegeniber
Dividendenzahlungen. Zweitens, fihrt im Vergleichu zreinem Fremdkapital
Hybridkapital zu einer besserdBonitatseinschatzung durch Rating-Agenturen da
hohere Eigenmittel und geringere Verbindlichkeit@usgewiesen werden. Eine
vergleichsweise bessere Bonitat verringert wiededien mit weiterer Kapitalakquise
verbundenen Kosten. Ein weiterer Vorteil von Hykagital besteht darin, dass seine
Emission im Vergleich zu einer gleich hohen Emission Aktienkapital keinen direkten

Einfluss auf den Preis der bereits ausgegebeneiekat. Viertens, mit Hybridkapital
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kénnen Banken und Kreditinstitute nicht nur die Eldhres haftenden Eigenkapitals,
sondern auch di&truktur ihrer Eigenmittel verandern, in dem sie beispielsweise mit
der Emission von Hybridkapital Aktienriickkaufe firzaeren. Hybridkapital bietet somit
im Vergleich zu klassischen Bestandteilen des Higpitals einen hohere®chutz gegen

unerwiinschte Ubernahmenoder Beteiligungen.

Dieser spezifische Mix der hier aufgefihrten Eigéradten als Eigen- und als
Fremdkapital sowie die Flexibilitat der Verwendubggriinden den hohen Anreiz fur

Kreditinstitute, hybride Finanzinstrumente als Kexpital zu verwenden.

B. Umsetzung in nationales Recht

Mit der Capital Requirements Directive Il sollenminnerhalb derEU einheitliche
Obergrenzen fur anerkennungsfahiges Hybridkapital geschaffen und eine
voneinander abweichende Aufsichtspraxidbeendet werden. Mit den EU-Richtlinien
von 2006 (CRD und CAD) und der CRD II von 2009 fotlle EU mit knapp einer
Dekade Verspatung im Wesentlichen den Empfehlurdgsy Basler Ausschusses fir
Bankenaufsicht von 1998 bzgl. der Anerkennung vghridkapital als Kernkapital.

810 KWG, Absatz 2, 4 und 5 sieht vor den Anteil Hgbridkapitals am Kernkapital auf
nunmehr maximal 35 Prozent (Sydney Agreement 1%@B5%) und den Anteil des
innovativen Hybridkapitals - definiert als befrige Kapitaliberlassung oder
Kapitallberlassung, die mit einem Tilgungsanreisgben ist, - auf maximal 15 Prozent
des Kernkapitals (Sydney Agreement 1998: 15%)eaclhranken. In Krisensituationen
oder in einer Belastungssituation eines Institatsrkdie Aufsicht diese Grenzen erhdhen
(8 10 KWG Absatz 2 und 4).

Weiterhin wird dasBundesministerium der Finanzenermdachtigt im Rahmen einer

Rechtsverordnung (Solvabilitatsverordnung, SolvV)}ahere Bestimmungen zur
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Anerkennung von Hybridkapital als Kernkapital zlassen (810 Abs. 1). Begriindet wird
dies mit den fortlaufenden Diskussionen auf inteomaler Ebene (Basel 1ll) und den
noch schwebenden Verhandlungen innerhalb der EUD 8Rvon der u.a. eine starkere
Eingrenzung der Anerkennung von Hybridkapital etetawird, befindet sich noch im
Konsultationsverfahren und die Ergebnisse der dgiagéinen Auswirkungsstudien liegen
noch nicht vor. DieseErméchtigung ermoéglicht es dem BMF, entsprechende
Anpassungen in den Eigenkapitalvorschriften ziggzunehmen. Anderseientzieht
der Gesetzgeber mit der Erméachtigung des BMem Parlament die

Mitwirkungskompetenz bei der weiteren Ausgestaltung.

Insgesamt entscheidend sowohl fir die Solvenz ekfiepzelinstituts als auch fur die
Stabilitat des Bankensektorsund durch seine Verflechtungen mit anderen Institules
Finanzsektors ist aber nicht die jeweilige Anreaigshdhe von Hybridkapital als
Bestandteil des Kernkapital®konomisch relevant ist es, welche Eigenschaften sla
Hybridkapital in Krisenzeiten annimmt: die Eigenschaften des Fremdkapitals oder

diejenigen des Eigenkapitals.

Ausgehend von der bisherigen Praxis deutscher, aben europaischer Banken und
Kreditinstitute, muss davon ausgegangen werdess Higbridkapital , obgleich es aus
aufsichtsrechtlicher Sicht als Eigenkapital fungjieraus ©Okonomischer Sicht
Fremdkapital bleibt. Die Verlustteilnahme ist insgesamt bescktramd es gibt eine
strukturelle Benachteiligung von Aktienkapital. §ibt es beispielsweise Hybridanleihen,
die einenvollstdndigen Verlustausgleichvorsehen, bevor Dividenden ausgeschittet
werden konnen. Kreditinstitute und Banken - auelatith gestltzte Institute — haben in
jungster Zeit Hybridkapitalanleihen mit einefafschlag auf den aktuellen Marktpreis
zurtckgekauft, um Investoren fiir ausfallende Zih&ragen zu entschadigen und damit
deren Verlust zu begrenzen. Teilweise wurden séyjaklagen aufgeldst um eine
Ausweisung von Verlusten oder eine Aussetzung dieszahlungen zu vermeiden. All
dies sind Verfahren, die dem Geist der Empfehlundea Basler Ausschusses fir

Bankenaufsicht aus dem Jahre 1998 widersprechen.
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Vor diesem Hintergrund ist didufnahme von konkreten Bedingungenin das KWG,
unter denen Hybridkapital als Kernkapital anerkamintl, zu begrif3en Dartber hinaus
ist die Regelung, dass ein Ruckkauf von Hybrid&eeinur mit Zustimmung der

Aufsicht erfolgen kann, unbedingt beizubehalten, um Umggblnndes jetzt zur

Veranderung anstehenden 8 10 KWG zu verhindern.

Strebt der Gesetzgeber mit dem vorliegenBeatwurf jedoch eineGleichbehandlung
von Aktien- und Hybridkapital an, sind die Regelungen nicht weitreichend gehlng.
eine Gleichwertigkeit von Aktien- und das als Eigettel ausgewiesene Hybridkapital
zu erzielen, ist es erforderlich
» erfolgsunabhangiges Hybridkapital grundsatzlichnicht als Bestandteil des
Kernkapitals zuzulassen, da bei dieser Art von iidapital die Verlustteilnahme
beschrankt ist;
» die Auflésung von Ricklagenin einer Belastungssituation eines Instituts oder
einer Krisensituation fir den Rickkauf von Hybridkal auszuschliel3en;
» die systemtische Benachteiligung von Dividendenzahlungeabzuschwéchen,
in dem eine Bedienung des Hybridkapitals an diesabsttung von Dividenden
geknupft wird;

» das Hybridkapital auckteuerlich als Eigenmittelzu behandeln.

C. Ubergangsregelungen

Es ist davon auszugehen, dass dieeimwurf genannten restriktiveren Bedingungen fur
die Anerkennung von Hybridkapital als Kernkapitituell noch nicht eingepreist sind.
Deshalb ist es notwendig, Ubergangsregelungen zundefi, die einen
Interessensausgleichgewéhrleisten zwischen dem Wunsch des Gesetzgetzais
hoherer Soliditat der Institute sowie Stabilitds d@nanzsektors und dem Wunsch der
Institute, die kostengunstigere Eigenmittelausst@tt durch bislang gangige
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Hybridanleihen aufrechtzuerhalten. Ubergangsregmondiedrei Jahrzehnte umfassen
(864m) und damit einen langeren Zeithorizont auféin als die Restlaufzeit der

deutschen Kernkraftwerkentsprechen nicht einem solchen Interessensausgteic

In diesem Zusammenhang soll nochmals an die Empfgbh des Basler Ausschusses
fur Bankenaufsicht zur Anerkennung von Hybridkdpdks Kernkapital aus dem Jahr
1998 erinnert werden. AbschlieRend hélt der Bas®lesschuss fiur Bankenaufsicht fest:
»This interpretation will be subject to further rew as part of a broader effort already
underway to reassess the present framework fouatimay) banks' capital adequacy. In
this respect, the Committee retains its flexibility make any changes to this

interpretation.”

Banken und Kreditinstitute waren in diesem Prozesgohl auf internationaler als auch
europdaischer und nationaler Ebene friihzeitig eingdbn und durch Konsultation
beteiligt, so dass die jetzigdmpassungen weder inhaltlich noch zeitlich Uberradeen
konnen. Daher sollte es generell zur Uberlegungetiesverden, die bisher seit 1998
abgelaufenen 12 Jahre von der vom Gesetzgeber geltén Ubergangszeit von 30
Jahren abzuziehen. Es verblieben als Ubergangaregel

e 2011-2016: keine Anwendung der Entwurf vorgesehenen Obergrenzen

e 2017-2022: maximal 20 Prozent des Kernkapitals

» 2023-2028: maximal 10 Prozent des Kernkapitals

3. Verbriefungen

Mit 81b werden die Begriffsbestimmungen zu Verhmejen aus der
Solvabilitatsverordnung (SolvV) in das KWG UbenfiliPAbweichend von der SolvVv
sient der Entwurf eine Definition von Wiederverbriefungen mit entsgrenden
Ausnahmeregelungen vor und anderseits wird die egiidhe Dokumentation als

bisheriges konstitutives Merkmal einer Verbriefumgstion aufgehoben. Letzteres ist
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zweifelsohne zu begrufRen, da allein durch eine @Besy der Dokumentation eine

Maglichkeit zur Umgehung der entsprechenden Vorfehrin der SolvV gegeben war.

A. Anwendung identischer Kreditvergabestandards

Mit 818a und 18b werden die Offenlegungspflichtestenis der Originatoren und
Sponsoren verscharft und eine erhohte Sorgfalespfliler Investoren fir den Verkauf
und Kauf von (wieder-)verbrieften Forderungen efiipg. Dabei geht deEntwurf
davon aus, dass der Forderungsverkaufer an vaebRefderungen und an Forderungen,
die nicht von Beginn an fiur eine Verbriefung vomgesn singd identische
Kreditvergabestandards anlegt. ,Ein Institut, das Sponsor oder Originasby muss auf
Forderungen unabhangig davon, ob diese verbrieftievesollen oder nicht, dieselben
soliden und klar definierten Kreditvergabekriterielle den Anforderungen nach 825a
Abs.1 gentgen miussen, anwenden.” (Drucksache 1581®1). Diese Annahme

entspricht nicht der heute Ublichen Praxis

Die friher Ubliche ,Buy-and-hold* Strategie ist em aktiven Portfoliomanagement im
Sinne des ,Originate and distribute’ gewichen undctzieht mittlerweile alle Bereiche
der Geschaftsbeziehungen zwischen FinanzinstitutehKlienten. DieSteuerung der
Kreditrisiken beginnt bereits vor der Vergabe des Kredits —rdilhgs nicht in der
Weise, in der es démtwurf vorsieht:Vor der Kreditvergabe und —zusage prufen Banken
und Kreditinstitute, ob und zu welchen Preisen edimaiger Kreditzu veraufl3ern und
damit zu verbriefen ist. Das impliziert, dass diéerbriefungsoption zum einemicht
unabhangig von der Vergabe des Kredite®rfolgt und zum anderen nicht zu einem
spateren, der Kreditvergabe nachgelagerten Zeitpwahrgenommen wird. Es gibt
Forderungen von Banken und Kreditinstitute, wie spmlsweise

Kreditkartenforderungen, die ausschlieflich fureei#erbriefung vorgesehen sind.
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B. Einfihrung eines Selbstbehalts

Mit 818a werden der ursprunglichen Kreditgeber, deriginator oder Sponsor
verpflichtet, kontinuierlich einSelbstbehalt in Hohe von 5 Prozendes verbrieften
Portfolios zu fiihren und dem Investor einen entdpeaden Nachweis zur Verfiigung zu
stellen. Es soll ein Anreiz fur diese Institute dedfen werden, von der zuvor
beschriebenen Praxis des ,Originate-and-distribibzuweichen und angemessene
Kreditvergabestandards einzuhalten — vollig unagitadavon, ob diese Institute der EU
zugehoren oder bislang nicht reguliert sibdes ist ein hoch gestecktes Ziel, das mit
dem im Entwurf vorgesehenen Umfang des Selbstbehalts nicht erreicwerden
kann. Hinzukommt, dass entsprechend dentwurf der Selbstbehalt nicht in jedem Fall
aus Forderungen auf der Grundlage des Zufallsmsnziber das gesamte Portfolio
gebildet werden soll. Die alternative Option — whel wird sich in der Praxis durchsetzen
- besteht darin, den Selbstbehalt aus ForderungenEdstverlusttranche zu bilden.
Gangige Praxis ist es bisher schon, dass der ungictie Kreditgeber, der Originator
oder der Sponsor die Erstverlusttranche in der Riegder Hohe von 10 Prozent des
Portfolios Gbernimmt, auch wenn diese Erstverlastthe haufig nicht im Vertragstext
explizit aufgefuhrt war und deshalb nicht mit eméghenden Eigenmittel unterlegt

wurde.

Um Uberhaupt einer\nreiz fir ein Umsteuern in der Kreditvergabepraxis setza
koénnen, muss deBelbstbehalt auf der Grundlage des Zufallsprinzipstuber das
gesamte Portfolio ohne die Erstverlusttranche éethiverden. Dartber hinaus sollten in
jedem FallH6he und Umfang der Erstverlusttrancheimmer dokumentiert werden

und dann auch entsprechend Eigenmitteln unterlegt werden.

Unter fiskalpolitischen Aspekten ist die Nicht-Anwendung des Selbstbehaltedei
verbrieften Forderungen gegenubedffentlichen Institutionen innerhalb des
Europaischen Wirtschaftsraums, auslandischen Zssgrarungen bzw. Zentralnoten-

banken, multilateralen Entwicklungsbanken sowiditungn, denen ein Risikogewicht
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von 50 Prozent oder niedriger im Kreditrisiko-StarttAnsatz (KSA) zugewiesen
worden ist, nachvollziehbarwiderspricht jedoch dem Geist des Entwurfs,

Fehlentwicklungen im Bankensektor zu verhindern wainel Widerstandsfahigkeit des
Finanzsystems gegen Marktverwerfungen zu erhohea.odw jingsten Erfahrungen mit
einem EU-Staat eindrticklich zeigen, konnen Markisegfungen nicht nur von privaten,

sondern auch von o6ffentlichen Schuldnern ausgehen.

C. Erh6éhung der Risikogewichte

Neben der Einfuhrung eines verbindlichen Selbstiehaieht der Entwurf vor,
Wiederverbriefungen mit hoheren Risikogewichten auszustatten, unabatayon, ob
ein Institut den Kredit-Standardansatz oder einiatgrnen Ratings basierenden Ansatz
verwendet. Dabei soll gemall 81b destwurfs ein Portfolio als Wiederverbriefung
gelten, das mindestens eine verbriefte Forderutigi#n

Innovative Risikotransferinstrumente, zu denen Wiedrbriefungen gehdren, sollen es
ermdglichen, dass die einem Portfolio letztendlictierliegenden Adressausfallrisiken
auf unterschiedliche Investoren entsprechend deréferenzen bzgl. Ertrag, Liquiditat,
Risikoaversion und Laufzeit aufgeteilt werden. Ddurch Wiederverbriefungen
entstandene Risikostreuung auf unterschiedliche Finanzinstitute wird von
Marktteilnehmern haufig mit einer Verringerung desikos verwechselt. Von einem
volkswirtschaftlichen Standpunkt aus jedoch betigtchwerden die Risiken des
Forderungspools nicht verringert, sondern ledigaali unterschiedliche Institute verteilt.
Oder anders ausgedriickt: Eifeduzierung des Risikosdurch eine Streuung der
Kreditausfallrisiken ishicht mdglich, da die Risiken aggregiert immer noch existieren.
Im Vergleich zu nicht verbrieften oder nur einmairlwieften Forderungen besteht bei
Wiederverbriefungen aufgrund der komplexen Strukiureine deutlich hohere
Intransparenz und daraus resultierend eihéhere Unsicherheitdariiber, bei welchem

Institut in welchem Umfang welches Risiko liegt. eDigegenseitigen engen
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Verflechtungen kdnnen im Falle einer zu geringesik®einschatzung oder dem Ausfall
eines am Risikotransfer beteiligten Instituts zneei Anstieg des systemischen Risikos
fur den Finanzsektor fuhren. Verstarkt wird diesendenz dann, wenn ein nicht der
Regulierung unterliegender Marktteilnehmer an dean$aktionen beteiligt ist und somit
ein zusatzliches operationales Risikantsteht. Deshalb ist es richtig und notwendig
Wiederverbriefungen ein hoheres Risikogewicht zudnen und in der Konsequenz mit
einer hoheren Eigenmittelausstattung als bishemterlegen.

Qualitatives Kriterium dafir, ob die durch den Gesetzgeber vorgeseheherd©
Risikogewichtung von Wiederverbriefungen ausreichést, die dem Forderungspool
unterliegenden Kreditausfallrisiken durch Eigenetittbzusichern, kann nur darin
bestehen, dasslie aggregierte Eigenmittelunterlegung aller am Ri&otransfer
beteiligten Finanzinstitute der hypothetischen Eigemittelunterlegung des
urspringlichen Kreditgebers fir den gesamten verédu@rten Forderungspool
mindestens entsprechen musdMindestens deshalb, da der urspringliche Kredégeb
wenn die Forderungen nicht verbrieft werden, wealarsystemisches Risiko (aufgrund
der Verflechtungen) noch ein héheres operation&esko (im Falle von nicht der

Regulierung unterliegenden Marktteilnehmer) eirggrimuss.

D. Ausnahmeregelungen

81b Abs. 5 sieht vor, dass die Bundesanstalt filarzdienstleistungsaufsicht (BaFin)
einzelne Verbriefungspositionen von der Einstufatg Wiederverbriefung ausnehmen
kann, ,wenn dies aus besonderen Griinden, insbesonagen Art und der Struktur der
zu Grunde liegenden Geschafte angezeigt ist. Disn&lume kann auf Antrag eines
Instituts oder von Amts wegen erfolgen®. Mit denmiteis auf die Art und Struktur des
zu Grunde liegenden Geschaftes bezieht sichEdewurf vor allem auf Asset Backed
Commercial Pape(ABCP) Programme. Die (Wieder-)verbriefung von Forderungen

erfolgt in ABCP-Programmen durch die ZweckgesebscliConduit). Das Conduit ist
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auf Dauer angelegt und kauft kontinuierlich Foraen und verbrieft diese Forderungen
regelmallig durch die Emission von kurzfristigen s(bleerten) Geldmarktpapieren
,Commercial Papers'. Insbesondere bei den in degriBelung desEntwurfs
hervorgehobenen Multi-Seller Strukturen (Drucksadi/10, S. 50) verkaufen die
Forderungsverkaufer in der Regel ihre Forderungemndehst an eine
Ankaufsgesellschaft, die erst in einem zweiten Bctliese Forderungen an das Conduit
verkauft. De facto handelt es sich bei Multi-Sell&trukturen demnach um
Wiederverbriefungen. Der Gesetzgeber sieht vorsedi&rt vonWiederverbriefungen

zu privilegieren im Bestreben, eine entscheidende Finanzierundsqtigl klein- und

mittelstadndische UnternehmekNIU ) nicht zu beschneiden.

Tatsachlich ist das Volumen der ABCP-Programme deit Jahrhundertwende stark
angestiegen mit durchschnittlichen Wachstumsraten2b Prozent. Allerdings geht dies
nicht auf eine Ausweitung von Verbriefungen der den KMtuizurechnenden

Forderungen zurick.

Vor Ausbruch der Finanzkrise lag der Anteil ddassischen KMU-Finanzierung
(Forderungen aus Lieferungen und Leistungen sownstgle Unternehmenskredite) bei
10 Prozentdes gesamten verbrieften Volumens der deutscheGPABrogramme. Es
kann davon ausgegangen werden, dass dieser Ant&ilige der Finanzkrise tendenziell
eher gesunken istABCP-Programme sind fir den deutschen Mittelstand aus
unterschiedlichen Griundemenig attraktiv und haben in der Gesamtfinanzierung des
Mittelstandes eine untergeordnete Bedeutung. Vider urspriinglichen ABCP-
Programme mit der Zielgruppe KMU wurden aufgrundirgger Nachfrage eingestellt.
Anders verhalt es sich fur bérsennotierte Industriernehmen. Diese sind jedoch in der
Regel keine KMU. Der Forderungspool, aus dem sahitherwiegende Anteil von Uber
70 Prozent der deutschen ABCP-Programme speistiettesilemgegentber aus
langfristigen Wertpapieren (Asset Backed Seculitidge nicht der klassischen KMU-
Finanzierung zuzuordnen sind und mit dem Ziel deiquiditats- und

Eigenkapitalentlastung wieder verbrieft wurden.
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Vor diesem Hintergrund ist eimftusnahme von Amtswegen wie sie 81b Absatz 5 des
Entwurfs vorsieht, grundsatzliclabzulehnen Eine Erteilung der Ausnahme durch die
BaFin sollte nur auf Antrag eines Instituts erfolgednnenin Verbindung mit dem
Nachweis durch das Institut, dass es sich bei dem, dem ABfgramm
zugrundeliegenden Forderungspool, fur das die Auseaegelung beantragt wurde,
ausschlief3lich um Forderungen der klassischen KMU-4Ranzierung handelt.

4. Die Aufsicht

Ein dritter zentraler Kernpunkt deEntwurfs sind die die Aufsicht betreffenden
Regelungen, insbesondere die Verbesserung dematiemalen Zusammenarbeit der
Aufsichtsbehdrden (88 6, 8a, 8e), die Ausweitung ldéormationspflicht seitens der
BaFin (88) sowie die Einfiihrung des prinzipienbasie Ansatzes fir die Aufsicht (§10).

A. Verbesserung der internationalen Zusammenarbeit

Internationalitat — sei es im Bereich der Koopematder jeweiligen Aufsichtsbehdrden,
sei es im Bereich des Informationsaustauschesd wwidem vorliegende&ntwurf im
Wesentlichen mit derkuropaischen Wirtschaftsraum (EWR) assoziiert. Einzig bei der
Einflhrung eines Aufsichtskollegs unter Fihrung d@aFin (88e Abs. 2) werden
einmalig die zustandigen Stellen aus sogenanntetist2aten erwdhnt. Eine solche
Einengung ist aus 6konomischer Sicht nicht nachvdiehbar. Nicht nur die Tatsache,
dass die Finanzkrise ihren Anfang in den USA genemimat, sondern auch die bereits
vorhandene und die von deutschen Finanzinstituteinschlie3lich bedeutender
Zweigniederlassungen, Tochterunternehmen und Beieden, zukinftig beabsichtigte

zunehmendé&slobalisierung spricht gegen eine Beschrankung der Zusammenabkit
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die Mitgliedsstaaten des EWR und flr efwesweitung aller die Aufsicht betreffenden

Regelungen auf Drittstaaten.

Insgesamt ist derEntwurf nicht eindeutig, inwiefern die Verbesserung der
Kooperation — und sei es nur zwischen den AufsichtsbehorderedeMitgliedsstaaten
— eingreifbares Vorhaben intendiert oder lediglich ein Lippenbekenntnisilbpéa soll.
Die Deutsche Bundesbank, als eine mit der Bankseicuif betrauten Institution in
Deutschland und Mitglied im Committee of EuropeaanBng Supervisors (CEBS),
interpretiert Artikel 4 Abs. 3 von CRD II, der iEntwurf unter 86 Abs. 4 gefuhrt wird,
folgendermalien: ,Hierbei geht es aber nicht um\thegabe spezifischer Handlungen
oder Ergebnisse; vielmehr ist die Einfihrung esmchen 'Gemeinschaftsdimension' als
allgemeine Zielsetzung und Richtgrél3e zu verstelidiohatsbericht September 2009, S.
75). Dabei ist anzumerken, dass die bloRRe Einfithreimer Gemeinschaftsdimension
bereits mit der Grindung der CEBS, das mit einenmddt des ECOFIN ausgestattet
wurde, im Jahre 2002 erfolgt ist.

Desgleichen sehen bereits seit 2006 die Artikel @8d 132 der EU-Bankenrichtlinie
(CRD) neben schriftlichen Koordinierungs- und Ko@i®nsvereinbarungen eine enge
Zusammenarbeit zwischen konsolidiertem Aufseher wah anderen zustandigen
Behdrden zur wirksamen Aufsicht vor. Insofern steéér neu eingefiigte Passus Uber die
Aufsichtskollegien nur eine Ausgestaltung des urspringlichen Aufsaged eine
Konkretisierung dessen dar, was der Richtliniengebeon den Aufsehern

grenzuberschreitend tatiger Finanzinstitute entarte

Die Begrenzung der Entscheidungsfindungwischen der BaFin und den zustandigen
Aufsichten in Mitgliedslandern der EU auf 4 Monatéer eine angemessene
Eigenmittelausstattung fur ein konsolidiertes Fimastitut oder eine Finanzholding ist
grundsatzlich zu begriRen. Allerdings erscheinsal#eitspanne selbst im regularen
Geschéftsbetrieklzu lang, kann aber aus Praktikabilitatsgriinden, wie dislabg

notwendigen Abstimmungsprozesse innerhalb und herscden jeweiligen an der
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Aufsicht beteiligten Institutionen zeigen, wenignmegert werden. EinBeschleunigung
des Abstimmungsverfahrens kann nur mit einer Veranderung der européischen
Aufsichtsstrukturen, insbesondere der Grindungregwopéischen Finanzaufsicht
erwartet werden, die im Gegensatz zur CEBS miKadenpetenz ausgestattet sein sollte,
verbindliche Entscheidung zu treffen. Umso relevanter ist es, zukinftig in
Krisensituationen auf ein ausgearbeitetes und thaleess Notfallkonzept zurtickgreifen
zu koénnen — ein eklatantes Manko der deutschen éemMisicht zu Beginn der

Finanzkrise.

B. Ausweitung der Informationspflicht

In Krisensituationen ,insbesondere bei widrigenvidcklungen an den Finanzmarkten,
die eine Gefahr fur die Marktliquiditat und die Sita&t des Finanzsystems eines Staates
innerhalb des Europdischen Wirtschaftsraums dérs{g@8, Abs. 7, DS S. 7) sieht der
Entwurf vor, dass die BaFin der Deutschen Bundesbank end BMF alle die fur die
Durchfuhrung ihrer Aufgaben wesentlichen Informaén bereitzustellen haraglich

ist hierbei, ob dieBaFin die richtige Adressatin dieser Anforderung von breiter
Okonomischer Informationsermittiung sein kann. Beobachtung des Finanzsektors
eines anderen Staates geht Uber das bisherige Mandadie Kompetenz der BaFin
hinaus. Umfassend wird diese Aufgabe bereits von Beutschen Bundesbank
wahrgenommen, die in die laufende Bankenaufsiciggmert ist. Aus diesen Griinden
sollte diesdnformationspflicht der Deutschen Bundesbankzugeordnet werden.

C. Prinzipienbasierter Regulierungsansatz

Der Entwurf sieht in wesentlichen Bereichen einen Ubergang eamem bisher

regelbasierten zu einem zukinftig prinzipienbasrerRegulierungsansatz vor. Zum

jetzigen Zeitpunkt existiert keine vergleichende té&ysuchung und umfassende
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Evaluierung der Erfahrungswerte von Aufsichtsiogiinen unterschiedlicher
Jurisdiktionen mit der Anwendung eines der beidemsdze, die einen Aufschluss
dariber geben koénnten, ob einer der beiden AnsédtmeHlinblick auf die laufende
Aufsicht sowie die Aufrechterhaltung der Stabilitdes jeweiligen Finanzsektors
Uberlegen ist. Allerdings kann der Umstand, dass lBidenUrsprungslénder der
Finanzkrise, die USA und das Vereinigte Koénigreich, eingrinzipienorientieren
Ansatz folgten, als Indiz gewertet werden.

Der Prozess derBeurteilung und Entscheidungsfindung auf der Basis eines
prinzipienorientierten Ansatzes ist deutlitbmplexer und weniger eindeutig da er
gualitative Einschatzungen Uber das Risikomanagemam Finanzinstituten beinhaltet
und daraus resultierend Rickschlisse auf die §&ldes Finanzsystems zieht. Deshalb
ist im Vergleich zu einem regelbasierten AnsatzRkehtssicherheitim Rahmen eines
prinzipienbasierten Ansatzes sowohl fur die Finastiute als auch die Aufseher

notwendigerweise geringer.

Das spiegelt sich auch iEntwurf wider. DerEntwurf definiert nicht prazise, was unter
Finanzmarktstabilitdtt zu verstehen ist, wenn vonr d&bwesenheit negativer
Entwicklungen abgesehen wird. Er behilft sich mim&threibungen wie ,widrigen
Entwicklungen an den Finanzméarkten, die eine Gefahidie Marktliquiditat und die
Stabilitit des Finanzsystems darstellen® (8 8 AR@3. oder ,Krisensituationen,
insbesondere widrige Entwicklungen bei Institutederoan den Finanzmarkten® (88a
Abs. 1 Nummer 2). Was genau unter widrigen Entwicgen an den Finanzmarkten oder
Krisensituationen zu verstehen ist, bleibt jedoffero Hinzukommt, dass bislarigeine
normative Grundlage in Bezug auf Finanzmarktstabiltat fir die Arbeit der BaFin

existiert.

Weder im Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetz —et@egber die Bundesanstalt flr
Finanzdienstleistungen (FINDAG), das die Rechtsdjage fir die Arbeit der BaFin
bildet, noch die Gesetze, die eine Beschreibungrdegkeitsfelder der BaFin enthalten,
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namentlich, das Gesetz Uber die Beaufsichtigung/desicherungsunternehmen (VAG),
das Gesetz Uber den Wertpapierhandel (WpHG) soageKiiVG, beinhalten den Begriff
der Finanzmarktstabilitat, geschweige denn einezigea Definition. Die bisherige
aufsichtsrechtliche Praxis in Deutschland bestand darin, die Aufrechterhgtuer
Finanzmarktstabilitdt alsabgeleitete Konsequenz einer erfolgreichen aufsictrecht-
lichen Prufung nach Gesetz und Regularien zu verstehen. Snbwachen dieses
Verstandnissessind mit der Finanzmarktkrise offensichtlich gedem. Die Einhaltung
geltender Regulierungen von Marktteilnehmern sowie ordnungsgemalf3e Durch-
fuhrung der Aufsicht implizieren nicht automatisdie Stabilitdt des Finanzsektors oder
anders ausgedruckt, sie schlieen nicht den Aufegstemischer Risiken im

Finanzsystem aus.

Unabhangig von der Wabhl eines regel- oder prinpipgsierten Ansatzes, erfordern die
Erfahrungen der Finanzmarktkrise zunachst, ddsmanzmarktstabilitdt als
eigenstandiges Zielder Aufsicht verfolgt wird. Das impliziert, dassedAufsicht
strukturelle Veranderungen in den konkreten Arladiiufen durchfihren sowie die
Entwicklung eines entsprechenden Manuals voramreibmuss. Wird ein
prinzipienbasierter Ansatz verwendet, ist es dartigausabsolut unumganglich die
personellen Ressourcen qualitativ aufzuwerten. Dsashlie3t sowohl eine
Qualitatsverbesserung der fachlichen Kompetenzerder in der Aufsicht bereits

Beschaftigten als auch die verstarkte AnwerbungRersonal aus Finanzinstituten ein.

5. Ausblick

Der Entwurf setzt europaische Vorgaben in nationales Rechtwas,die Moglichkeiten
grundsétzlicher Veranderung destwurfs in diesem Stadium zwangslaufig einschréankt.
Das muss den Gesetzgeber jedoch nicht daran hinBestimmungen und Regelungen

Uber die europaischen Vorgaben hinausorzusehen. In dieser Stellungnahme wurden
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an einzelnen PunkteAnderungsvorschlagegemacht, die die Konsistenz der CRD Il

aufrechterhalten und gleichzeitig inhaltliche Scbiagn der Regelungen abmildern.

Parallel ist jedoch deutlich geworden, ddsdenken grundséatzlicher Art die in

diesemEntwurf aus verfahrenstechnischen Grinden nicht mehr ksdntigt werden
konnen, zukunftigfrihzeitig in das Abstimmungsverfahren auf internationaler und
europdaischer Ebene einflielen uRehlentwicklungen im Bereich der Regulierung

korrigieren sollten.

Zu diesen Fehlentwicklungen zahlen insbesondere idieBasel 1l vorhandene
Risikosensitivitat der Eigenmittelunterlegungund die daraus folgengeo-zyklische
Geschaftstatigkeit von Finanzinstituten. Die Risikosensitivitéat der
Eigenmittelunterlegung widerspricht der originaréanktion von aufsichtsrechtlichem
Eigenkapital und verursacht eirsérukturelle Unterausstattung der Finanzinstitute
mit Eigenmitteln. Im Forderungsausfall muss auf das haftende E&aystdd
zuruckgegriffen werden, um so die finanziellen sté zu kompensieren und eine
Uberschuldung des Finanzinstituts zu verhinderrs. iDliziert, dass eine Bank oder ein
Kreditinstitut gerade dann auf das jeweilige Eiggmtal zuriickgreifen muss, wenn sich
die Risikoeinschatzung bei der Kreditvergabe zwemirspateren Zeitpunkt als falsch
erwiesen hat. Wenn aber das Risiko zum Zeitpunktkieditvergabe unterschatzt wurde
und das Eigenkapital risikosensitiv unterlegt wid,bleibt es nicht aus, dass bei Eintritt
des Forderungsausfalls die Eigenmittelunterlegumenfalls zu gering ist. Auf diesem
Grund sind eineAufhebung der Risikosensitivitat der Eigenmitteluntrlegung und

eine Ruckkehr zur uniformen Eigenkapitalunterlegdnggend anzuraten.

Die Einfuhrung eines Liquiditatspuffers wie zurzaiif europaischer Ebene diskutiert
wird, reduziert nicht die pro-zyklische Wirkung der Eigenmittelausstattung und
verringert somit nicht den Aufbau systemischer Risikenim Finanzsektor. Lediglich

bei Eintritt einer Vertrauens- oder Systemkrise rigim gegebenenfalls Wertpapiere in

Liquiditdt verwandelt werdenVoraussetzung fir den Zugang zu Liquiditat im
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Austausch der Wertpapiere ist jedoch, dass dieamdigje Zentralbank bereit ist, die
Wertpapiere entgegenzunehmen, da sich private kdrnghmer in einer System- oder

Vertrauenskrise untereinander keine Liquiditat nsdmeitstellen.

Wenn innerhalb des Euro-Raums ein solcher Ligu&hiifer eingefihrt werden soll, so
ist eine engere Kooperation zwischen den nationalen Aufsicibehdrden und der
EZB erforderlich. Gegenstand der Kooperation muss s sieh einerseits bereiter
Eintritt eines Krisenfalls darauf zu verstandigen, welche Wertpapiere die EZ&ner
Vertrauens- und Systemkrise anzukaufen bereit Astdererseits missen sich die
Aufsichtsbehdrden verpflichten in ihrexufenden Geschaftstatigkeitdarauf zu achten,
dass ein angemessener Bestand dieser Wertpapierallea Finanzinstituten gehalten

wird, damit im Krisenfall ein ausreichender ZugamgLiquiditat gewahrleistet ist.

Viel relevanter fur dieBegrenzung des Aufbaus systemischer Risikemls der
Liquiditatspuffer ist dieEinfihrung einer Verschuldungsgrenze (Leverage Rat), die

in ihrer Wirkung den Aufbau von Forderungen mitrRdkapital beschrankt. Wie vom
Wissenschaftlichen Beirat der Bundesregierung kilraleroffentlich wurde, entspricht
der Anteil des Eigenkapitals, einschlief3lich vorbHgkapital, deutscher Banken an der
Bilanzsumme zurzeit durchschnittlich zwischen eml wirei Prozent (Handelsblatt vom
2. Juni 2010). Ein Ausfall ihrer Forderungen voreidProzent wirde bereits zum

vollstandigen Abschmelzen des Eigenkapitals fuhren.

Die erfolgreiche FortfUhrung und ein zilgiger Abschluss der jetzigen
Verhandlungsprozesse auf europaischer und interredéir Ebene sind vasirategischer
Bedeutung eine Finanzmarktregulierung zu entwerfen, die Iém@vicklungen im
Bankensektor zuklnftig verhindert kann und die \Watendsfahigkeit des Finanzsystems
gegenuber  Marktverwerfungen insgesamt erhoht. DieinfuURrung  einer
Verschuldungsgrenze in Kombination mit einer unifomen Eigenmittelunterlegung

stellen unverzichtbare Kernpunkte einer solchernuReging dar.



