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Schriftliche Stellungnahme zur 6ffentlichen Anhérung des Finanzaus-
schusses des Deutschen Bundestages am 4. Juli 2011

Zu den Antragen der Fraktionen der CDU/CSU und FDP ,Effektive Regulierung der Finanz-
markte nach der Finanzkrise® (BT-Drs. 17/6313) und der Fraktion BUNDNIS 90/DIE GRUNEN
sFinanzmérkte 6kologisch, ethisch und sozial neu ausrichten® (BT-Drs. 17/795 vom
24.02.2010).

Bezug
lhr Schreiben - PA 7 — 17/795 - vom 28. Juni 2011

Sehr geehrter Herr Dr. Wissing,

wir danken fur die Einladung zur Teilnahme an der 6ffentlichen Anhérung im Finanzausschuss
am 4. Julid. J. zu den o. g. Antragen sowie die Mdglichkeit, eine schriftliche Stellungnahme zu
den Antragen abgeben zu kénnen. Dieser Bitte kommen wir gerne nach.

Die Fraktionen der CDU/ CSU und der FDP fordern die Bundesregierung dazu auf, die interna-
tionale Finanzsektorreformagenda weiter voranzutreiben und auf eine international konsequen-
te und konsistente Umsetzung zu dringen. Desweiteren fordern sie, eine regelméRige Erfolgs-
kontrolle der regulatorischen MaRnahmen vorzunehmen. Die Fraktion BUNDNIS 90/DIE
GRUNEN fordert eine kologische, ethische und soziale Neuausrichtung des Finanzsektors,
insbesondere der angebotenen Finanzprodukte, und eine Vorreiterrolle der 6ffentlichen Kredit-
wirtschaft bei diesem angestrebten Wandel.
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Zu den in diesen EntschlieRungsantragen aufgeworfenen Aspekten nimmt die Bundesbank im
Rahmen ihrer gesetzlich zugewiesenen Aufgaben aus dem Blickwinkel der Finanzsystemstabi-
litat und der Bankenaufsicht wie folgt Stellung.

Die Bundesbank unterstiitzt die internationale Reformagenda der G20. Die von den
Staats- und Regierungschefs als Antwort auf die Finanzkrise beschlossene Agenda fiir regula-
torische Reformen zielt darauf ab, das internationale Finanzsystem kiinftig widerstandsfahiger
und stabiler zu machen. Wesentliche Bestandteile der Reformbemiihungen sind eine Verbes-
serung der Eigenkapital- und Liquiditdtsausstattung des Bankensystems. Diese Manahmen
sollen durch Elemente begleitet werden, die die Stabilitat des Finanzsystems Uber einen ge-
samten Zyklus hinweg starken. Darlber hinaus werden im Auftrag der G 20 in den zustandigen
internationalen Gremien, insbesondere dem Baseler Ausschuss fir Bankenaufsicht (BCBS)
und dem Financial Stability Board (FSB), derzeit weitere regulatorische und aufsichtliche
Schritte erdrtert, um insbesondere die von systemisch relevanten Finanzinstituten ausgehen-
den Risiken fiir das Finanzsystem und die Volkswirtschaft insgesamt zu vermindern.

a) Generelle Uberlegungen

1. Die Stabilitit des deutschen wie des internationalen Finanzsystems auf marktwirt-
schaftlicher Grundlage ist ein Kernanliegen der Deutschen Bundesbank. Die Grundla-
gen fur ein stabiles Finanzsystem miissen breit angelegt werden. In der bestehenden und
bewahrten marktwirtschaftlichen Grundordnung ist es ein wesentliches Element, dass alle
Marktteilnehmer — Einzelne wie Institute — Risiken bewusst eingehen und diese steuern.
Diese Eigenverantwortung beinhaltet einerseits die informierte und wissentliche Entschei-
dung Gber Art und Umfang der eingegangenen Risiken. Deshalb ist Transparenz, aber auch
Aufklarung und Bildung in Finanzfragen wichtig und folglich sind alle politischen Initiativen,
die in diese Richtung gehen, zu begriRen. Anderseits umfasst dies die Fahigkeit und die
Bereitschaft sowie letztlich auch die Verpflichtung, die tibernommenen Risiken selber zu
tragen. Entscheidend ist also die gesellschaftliche Akzeptanz einer Risikokultur, in der Ge-
winne und Verluste als untrennbare Einheit verstanden und behandelt werden. Erst diese
Akzeptanz der Einheit von Chancen und Risiken fuhrt dazu, dass Risiken effizient verteilt
werden, was flr die Dynamik einer Volkswirtschaft unerlasslich ist. Aus Sicht der Bundes-
bank hat sich ein priméar auf diese marktwirtschaftlichen Prinzipien aufgebauter Ordnungs-
rahmen fur das Finanzsystem — ungeachtet bestehender Verbesserungsmaglichkeiten — in
seiner Substanz bewiahrt.
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2. Finanzmarktregulierung liefert das Fundament zu einem stabilen, funktionsfihigen

b)

und integeren Finanzsystem und dient so dem Ziel der Finanzsystemstabilitit. Die
jingste Finanzkrise hat Defizite in der Regulierung nationaler Finanzsysteme wie des inter-
nationalen Marktes offengelegt. Bereits seit 2007 arbeiten die zusténdigen nationalen Ge-
setzgeber und Behérden sowie internationale Gremien an einer Verbesserung des Rah-
men- und Regelwerkes flr die Stabilitdt des Finanzsystems; die Bundesbank ist in diese
Verhandlungen eingebunden, soweit ihre Zustandigkeitsbereiche bertihrt sind. Regulierung
und spezifische Finanzprodukte kdnnen durchaus auch gesellschaftspolitische Ziele, z.B.
okologischer, ethischer oder sozialer Natur, verfolgen. Aus Sicht der Bundesbank muss
aber jede Finanzmarktregulierung mit dem priméren Ziel der Finanzstabilitat kompatibel
sein.

Die Finanzsektorreformagenda der G20 verfolgt vorrangig das Ziel, die regulatori-
schen Grundlagen fiir die Stabilitét des internationalen Finanzsystems zu verbes-
sern. Die vereinbarten Malnahmen bedirfen der Umsetzung bzw. Anwendung auf nationa-
ler Ebene in allen wesentlichen Finanzzentren, um ihre Wirkung entfalten zu kénnen. Die
Krise hat deutlich gezeigt, dass die Vernetzung der Finanzmarkte und ihrer Marktteilnehmer
weit fortgeschritten ist. Effektive Regulierung kann nur dann schiitzen, wenn alle wesentli-
chen Marktteilnehmer sie beachten mussen und so Arbitrage-Mdglichkeiten gering gehalten
werden. Die Starkung der Widerstandsfahigkeit und die Korrektur von Fehlanreizen setzen
angesichts der zentralen Rolle von Banken im Finanzsystem auch bei diesen beaufsichtig-
ten Instituten an. Doch wére nichts gewonnen, wenn die kiinftig strengere Regulierung um-
gangen wirde und Risiken in den weniger oder unregulierten Bereich abwanderten. Es ist
daher notwendig, die Uberwachung der Risikosituation des Finanzsystems breit anzulegen
und auch die Angemessenheit der Regulierung auf etwaigen Reformbedarf zu prifen.

Einzelaspekte

Das Konzept zur Identifizierung global systemrelevanter Banken (G-SIBs) und zum
Umfang der von ihnen geforderten zusitzlichen Verlusttragfihigkeit wurde am 24.
und 25. Juni vom Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht sowie der Gruppe der Zent-
ralbankprasidenten und Leiter der Aufsichtsbehérden (GHoS) mit voller Zustimmung
der Bundesbank verabschiedet.’

Im Anschluss an die fur den 18. Juli erwartete Zustimmung durch das FSB soll das Konzept
6ffentlich zur Konsultation gestellt werden, bevor es am 3./4. November den G-20 Staats-
und Regierungschefs zur Annahme vorgelegt werden wird. Ein Peer-Review-Prozess des
FSB soll kiinftig sicherstellen, dass die Umsetzung des Regelwerkes fiir den Umgang mit
systemrelevanten Finanzinstituten (SIFls) auf nationaler Ebene in sachgerechter und kon-

"Vgl. Presseerklarung der BIZ / GHoS vom 25, Juni 2011.
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sistenter Weise erfolgt. Den von systemisch relevanten Instituten ausgehenden Risiken
sollte jedoch nicht allein durch erhéhte Kapitalanforderungen begegnet werden. Ebenso
wichtig sind beispielsweise international abgestimmte Regeln zu Konzentrationsrisiken, die
bisher lediglich die EU in Form des GroRkreditregimes aufweist.

Im Mérz 2010 hat der Baseler Ausschuss fur Bankenaufsicht einen Bericht mit Empfehlun-
gen zur grenzilberschreitenden Abwicklung und Reduzierung der Komplexitat und Vernet-
zung von grenzUberschreitend tatigen Bankengruppen verdffentlicht. Darin werden unter
anderem die Entwicklung nationaler Abwicklungsregime sowie MalRnahmen zur Verbesse-
rung der Koordination verschiedener Aufsichtsbehérden in grenziiberschreitenden Fallen
empfohlen. Das FSB hat die Problematik in seinen Empfehlungen fur den Umgang mit sys-
temisch wichtigen Finanzinstituten (vom Oktober 2010) ebenfalls aufgegriffen. Gegenwartig
vertieft das FSB seine Arbeiten zu dem Thema. Ziel aller Vorschlage ist neben der interna-
tionalen Abstimmung unter anderem die Vermeidung bzw. Reduzierung des Einsatzes von
Steuermitteln zur Abwendung von Systemkrisen. Zur Erreichung dieser Ziele werden Krite-
rien entwickelt fir die Bewertung der Durchfithrbarkeit und Glaubwiirdigkeit einer Abwick-
lung eines systemrelevanten Kreditinstituts und um zentrale Elemente der zur Vorbereitung
des Krisenmanagements als erforderlich erachteten firmenspezifischen Sanierungs- und
Abwicklungspléne (Recovery and Resolution Plans: RRPs) erganzt. Diese Arbeiten werden
von Deutschland aktiv begleitet. Auf europaischer Ebene hat die EU-Kommission einen
Gesetzgebungsvorschlag fur eine europaische Rahmenregelung im Bereich Bankensanie-
rung und -abwicklung fir dieses Jahr angekindigt. Die Bundesbank unterstitzt grundsétz-
lich die Arbeiten auf européischer und internationaler Ebene, die kinftig eine mit dem Ziel
der Finanzstabilitat vereinbare Abwicklung auch komplexer und international tatiger Finanz-
institute erméglichen sollen.

5. Schwichen der Corporate Governance waren selbst nicht unmittelbarer Ausléser der
Wirtschafts- und Finanzkrise, haben aber wesentlich zu den vorangegangenen Fehl-
entwicklungen beigetragen. Unternehmen mit guter Unternehmensleitung und —kontrolle
waren von der Krise nicht derart betroffen bzw. konnten mittelbar auftretende Schwierigkei-
ten besser bewaltigen und so zur Stabilisierung des Finanzsystems beitragen. Auf die Ein-
haltung einer guten Unternehmensfihrung ist also grofter Wert zu legen. Anforderungen
hieran sollten dabei abhéngig sein von der GréRe und Komplexitat eines Institutes einer-
seits und von der Art und dem Risiko seines Geschiftsmodells. Viele der in Diskussion ste-
henden MaRnahmen orientieren sich ausschlief3lich an der Situation groRer Unternehmen
mit komplexen Geschéftsaktivitaten, kénnen jedoch fir kleinere Unternehmen mit einfache-
ren Geschaftsmodellen wenig sinnvoll sein. Entsprechend diirfen Regelungen keine starren
Anforderungen im Sinne eines ,one size fits all' enthalten.
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AuBerdem ist zu uberlegen, welche Fragen einer gesetzlichen Regelung beduirfen und wel-
che Fragen anderweitig beantwortet werden kénnen. So enthalten auch untergesetzliche
Regelwerke wie die Mindestanforderungen an das Risikomanagement (MaRisk) in
Deutschland bereits jetzt zahlreiche Regelungen zur Starkung des Ordnungsrahmens zur
Leitung und Uberwachung der Institute. SchlieRlich ist es angesichts der Bedeutung der Fi-
nanzwirtschaft sachgerecht, gerade von den Mitgliedern der Verwaltungs- und Aufsichtsor-
gane von Instituten zu verlangen, dass sie besonders zuverlédssig und fachlich dazu im-
stande sind, die von dem Institut oder der Finanzholding-Gesellschaft getatigten Geschifte
zu verstehen, deren Risiken fur das Unternehmen zu beurteilen und nétigenfalls Anderun-
gen in der Geschaftsfilhrung durchzusetzen. Ansétze hierzu sind bereits im KWG bzw.
VAG geschaffen worden (§36 Abs. 3 KWG und §7a Abs. 4 VAG). Die Bundesbank unter-
stltzt Bemuhungen um eine Verbesserung der Corporate Governance im Finanzsektor.

6. Der bisher sehr stark auf die mikroprudenziellen Aspekte abstellende Ansatz der Fi-
nanzaufsicht sollte durch eine stirkere Systemorientierung in Form einer
makroprudenziellen Uberwachung ergénzt werden. Die Finanzkrise hat die Schwichen
einer allein auf die mikroprudenziellen Aspekte abstellenden Finanzaufsicht hervorgehoben.
Aufgabe einer makroprudenziellen Uberwachung ist es, systemische Risiken zu identifizie-
ren und drohenden Finanzkrisen entgegenzuwirken. Ein weiterer wichtiger Aspekt einer
wirksamen makroprudenziellen Aufsicht ist das Identifizieren und SchlieRen von Regulie-
rungslicken. Notwendig hierfur sind entsprechende Transparenzanforderungen an alle Tei-
le des Finanzsystems, v.a. die Verbesserung der Informations- und Datenverfugbarkeit
uber alle systemisch relevanten Finanzinstitute, -mérkte und -instrumente. Fir systemati-
sche makroprudenzielle Analysen ist ein rechtlich abgesicherter Zugang zu allen relevanten
Informationen (ber einzelne Banken und andere Marktteilnehmer erforderlich, der unter
Wahrung der gebotenen Vertraulichkeit erfolgen sollte.

Der erste Schritt in Richtung einer handlungsfahigen makroprudenziellen Uberwachung in
Deutschland wurde von den Koalitionsfraktionen mit der Veréffentlichung des 10-Punkte-
Plans bereits getan. Dieser sieht — in Einklang mit der entstehenden internationalen Praxis
- die Ansiedelung der makroprudenziellen Uberwachung bei der Zentralbank vor. Die Bun-
desbank ist der Auffassung, dass ein solches Mandat unverziiglich gesetzlich verankert
werden sollte.

7. Das Schattenbankensystem bedarf einer Erfassung und engmaschigen Uberwa-
chung sowie einer angemessenen Regulierung, um systemische Risiken friihzeitig
identifizieren zu kdnnen und ihnen effektiv zu begegnen. Das FSB hat sich im Auftrag
der G20 auf eine Definition fur das ,Schattenbankensystem* (SBS) geeinigt, auf deren Ba-
sis ein international abgestimmter Uberwachungs- und — soweit méglich — Regulierungsan-
satz entwickelt wird, den die Bundesbank nachdriicklich unterstiitzt: Das SBS ist der Teil
des Kreditintermediations-Systems, das ,Institute und Aktivitaten auRerhalb des reguléren
Bankensystems" umfasst. Der Begriff Schattenbankensystem ist im Sprachgebrauch ten-
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denziell negativ besetzt; im FSB besteht jedoch Einigkeit dariiber, dass viele Aktivitaten, die
dem SBS zuzurechnen sind, volkswirtschaftlich nitzlich sind.

Fur die Uberwachung ist es wichtig, Uber geeignete Daten firr ein breites Spektrum von
Marktteilnehmern zu verfiigen, um die Entstehung neuer systemischer Risiken frihzeitig er-
kennen zu kénnen. Dariiber hinaus gibt es typische Anfalligkeiten in der Kreditintermediati-
onskette, fur die auch mit Blick auf Nichtbanken fortlaufend zu priifen ist, ob die vorhande-
nen regulatorischen MalRnahmen ausreichen: Fristentransformation, Liquiditatstransfor-
mation, Risiken im Zusammenhang mit Kreditrisikotransfers und/oder Hebelung sowie
Formen von Regulierungsarbitrage, die den eigentlichen Zweck der Regulierung aushéhien.
Die Berichtspflichten fur Finanzmarktteilnehmer sollten S0 ausgestaltet sein, dass sie die
zeitnahe Bewertung dieser Risikofaktoren entscheidend voranbringen.

Bezuglich der Regulierung des SBS bieten sich drei Ansétze an, die in einem gesamtheitli-
chen Ansatz parallel verfolgt werden sollten: erstens indirekte Regulierung tiber die Bezie-
hungen von Banken und ggf. Versicherungen zum Schattenbankensystem (hierunter fallen
u.a. Konsolidierungspflichten); zweitens direkte Regulierung des SBS, die insbesondere zur
Verhinderung von Regulierungsarbitrage notwendig ist: sowie drittens makroprudenzielle
MaBnahmen, die etwa auf die Einddmmung zyklischer Schwankungen gerichtet sein kén-
nen, z.B. Konditionen bei der Wertpapierfinanzierung und —leihe. Die Ausformulierung der
Regulierungsempfehlungen durch das FSB und ihre Umsetzung sollten méglichst ziigig er-
folgen, so dass sie zeitnah zum Inkrafttreten von Basel I (1. Januar 2013) zur Anwendung
kommen kénnen; bei etwaigen Ubergangs- und Bestandsschutzregeln sollten Méglichkei-
ten der Regulierungsarbitrage minimiert werden. Die Bundesbank beteiligt sich aktiv an den
international laufenden Arbeiten zur Begrenzung der Risiken aus Schattenbanken.

8. Die G20-Beschliisse zu OTC-Derivatemirkten sollten wie geplant ziigig umgesetzt
und der Anwendungsbereich der anstehenden EU-Marktinfrastrukturverordnung auf
OTC-Derivate beschrinkt werden. Dabei ist darauf zu achten, dass Umgehungsmaéglich-
keiten weitestgehend ausgeschlossen werden und Ausnahmen hinsichtlich ,Clearing-* und
Meldepflichten auf ein MindestmaR beschrankt werden.

Um die mit den G20-Beschliissen verbundenen Ziele zu erreichen, ist eine international
konsistente Implementierung der entsprechenden Regeln erforderlich. Dass in dieser Hin-
sicht Konfliktpotenzial herrscht, zeigen die den USA und Europa gefuhrten fachlichen Dis-
kussionen zur extra-territorialen Wirkung der Regulierung bzw. der Anerkennung von Regu-
lierung und Infrastrukturanbietern aus Drittstaaten (Reziprozitat).

Zur Vermeidung einer zu groRen Risikokonzentration in einer einzigen Infrastruktur und zur
Durchfiihrung einer wirksamen Aufsicht setzt sich die Bundesbank fur die Etablierung von
Zentralen Transaktionsregistern und Zentralen Kontrahenten in Europa, bevorzugt in der
Eurozone, ein, die alle Derivateklassen abdecken.
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9. Die Deutsche Bundesbank begriiRt Regulierungsinitiativen, die in erster Linie auf die
Verringerung einer mechanistischen Verwendung externer Ratings sowohl! durch &f-
fentliche Stellen als auch im privatwirtschaftlichen Bereich zielen; einhergehen sollte
dies mit verstirkten Anreizen und Verpflichtungen fiir Investoren zu einer eigenstin-
digen Risikobeurteilung. Entsprechende Initiativen, die Bezugnahmen auf Ratings kritisch
zu prufen und gof. weiter einzuschrénken, sind inzwischen fortgeschritten. Hierbei stellen
die Prinzipien des FSB den Ausgangspunkt fiir weitere Arbeiten der Standardsetzer dar; so
ist das Thema auch Teil des aktuellen Arbeitsprogramms des Baseler Ausschusses fir
Bankenaufsicht. Allerdings fallt eine Entkoppelung der Regulierung von Ratings oft schwer,
da in vielen Féllen derzeit noch keine befriedigenden Alternativen zur Verfugung stehen.
Bei der bankaufsichtlichen Nutzung gilt dies insbesondere im Verbriefungsbereich.

Fur weitere Problemfelder wie Ratingqualitat und -transparenz, Interessenkonflikte und
Férderung des Wettbewerbs wurden ebenfalls bereits von unterschiedlichen Stellen geeig-
nete MalRnahmen angestoRBen (EU-Regulierung, Basel Ill, FSB Prinzipien), die allerdings ih-
re Wirkung noch entfalten missen. So durfte die neue EU-Ratingverordnung tiber Ausnah-
meregelungen fur kleinere Agenturen den Wettbewerb im Ratingmarkt tendenziell férdern.
Eine grundsatzlich wiinschenswerte Starkung des Wettbewerbs im Ratingmarkt sollte je-
doch nicht vom wesentlichen Ziel der Reduzierung regulatorischer und sonstiger Bezug-
nahmen auf Ratings ablenken.

Eher kritisch sieht die Bundesbank die derzeit von der EU-Kommission zur Debatte gestell-
ten Vorschlége zur Einfihrung zivilrechtlicher Haftungsregelungen. Zur Vermeidung von
Ausweichreaktionen und zur Férderung der Transparenz und Rechtssicherheit missten zi-
vilrechtliche Haftungsregeln wohl international abgestimmt sein. Schon eine européische
Harmonisierung durfte jedoch ein ehrgeiziges Projekt darstellen. In Hinblick auf die Anreiz-
problematik im Zusammenhang mit dem ,Issuer-Pays-Modell* ist zu beachten, dass alter-
native Vergutungsmodelle fiir die Erstellung von Ratings ebenfalls nicht frei von Interessen-
konflikten sind.

10. Eine etwaige Finanzmarktsteuer zur Entlastung der 6ffentlichen Haushalte sollte an
allen wichtigen Finanzplitzen gelten und strikt am Ziel der Finanzstabilitiit orientiert
sein. Eine Finanzmarktsteuer scheint grundsétzlich geeignet, den Finanzsektor an den Kri-
senkosten zu beteiligen. Im Hinblick auf eine Finanzmarktsteuer ist allerdings zu beachten,
dass ihre Wirksamkeit — unabhangig von ihrer konkreten Ausgestaltung — davon abhéangt,
ob sie mdglichst weltweit beziehungsweise zumindest an den wichtigsten Finanzplatzen (in
der EU neben Deutschland insbesondere auch das Vereinigte Kénigreich) eingefthrt wird.
Andernfalls ist von Ausweichreaktionen der Marktteilnehmer und damit verbundenen Wett-
bewerbsverzerrungen zwischen nationalen Finanzplatzen auszugehen. Eine Einigung auf
Ebene der G20 ist bereits gescheitert und erscheint auch auf EU-Ebene aufgrund der un-
terschiedlichen Vorstellungen der Mitgliedslander duRerst schwierig. Bei der Ausgestaltung
von derartigen Abgaben sollte aus Sicht der Bundesbank darauf geachtet werden, dass sie
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sich am Ziel der Finanzstabilitét orientieren. Fir eine ausfiihrlichere Diskussion der Einfih-

rung einer Finanztransaktionssteuer verweisen wir auf unsere schriftliche Stellungnahme
vom 14. Mai 2010.2

Mit freundlichen GriRen

DEUTSCHE BUNDESBANK

VT

oo,
Loep Dr. Bischofbergeru

? Schriftliche Stellungnahme der Deutschen Bundesbank vom 14. Mai 2010 zur &ffentlichen Anhéru ng
vor dem Finanzausschuss des Deutschen Bundestages am 17. Mai 2010. Verfugbar unter:
http:ﬂwww.bundestgg.defbundestaqf’ausschuessm?z’aO?!anhoerunqenf2010:’014;‘Sterlunqnahmen!08-
Dt _BBank. pdf




