Michael Hither

Es ist vier Jahre her, als auf dem Hd&he-
punkt der Eskalation der Finanzmarktkrise
zur Weltwirtschaftskrise die Staats- und
Regierungschefs der G20 auf dem Gipfel in
Washington (15. November 2008) ein ge-
meinsames Verstandnis tber die Ursachen
sowie die Struktur der Krise zu formulieren
suchten und gleichzeitig einen Aktionsplan
mit Reformgrundsétzen abstimmten. Dazu
gehdrten die Forderung solider Regulie-
rung und Finanzmarktintegritat, eine ver-
stirkte internationale Kooperation sowie
eine Reform der internationalen Finanzins-
titutionen.

Griindung des FSF

Zur Durchfiihrung, Koordinierung und Be-
wachung der Reformen wurde im April
2009 das Financial Stability Board (FSB) als
Nachfolgeinstitution des 1999 eingerich-
teten Financial Stability Forum (FSF) ge-

griindet. Im Kern der Krise standen die [

Banken, die durch einen plotzlichen Wer-
teverfall von Schuldtiteln getroffen und
deshalb erhohten Liquiditdts- und Insol-
venzrisiken ausgesetzt waren, welche tber
die Vernetzung ihrer Bilanzen schnell sys-
temische Qualitit erlangten (Krahnen/
Franke 2009). Vor diesem Hintergrund
wurden auf dem G20-Gipfel drei Hand-
lungsfelder identifiziert:

- Privention und Schutz vor Krisen durch
vorausschauende Risikoerkennung (syste-
mische Risikoliberwachung), verstérkte
bankenaufsichtsrechtliche Vorschriften (Ba-
sel 1ll) und eine stabilisierende Geldpolitik
zur Verhinderung einer Vermdgenspreisin-
flation.

- Krisenmanagement durch Zentralban-
ken, Staaten und Aufsichtsbehdrden.

- Krisenbewiltigung durch Restrukturie-
rungs- und Abwicklungsmechanismen von
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systemrelevanten Finanzinstitutionen, um
die Gefahr systemischer Risiken zu min-
dern, die Kosten fiir die Steuerzahler zu
reduzieren und den Glaubigerschutz zu
starken.

Krisenprédvention durch bessere
Regulierung!?

Zum 1. Januar 2013 sollte urspringlich die
bis 2019 laufende Implementierungsphase
von Basel Il beginnen, ein zentraler Bau-
stein der Re-Regulierung des Finanzsys-
tems. Derzeit mehren sich die Stimmen,
insbesondere aus den USA, die eine Ver-
schiebung der Einfiihrung und gar eine
Uberarbeitung der Regeln fordern. So ar-
gumentierte Mitte November 2012 der
Vizechef der US-Bankenaufsicht, Thomas
Hoenig, die Regeln seien zu komplex und
wirden die Banken einladen, die Vorgaben
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Auch wenn der Autor die Reformkonzepte

zur Bewiltigung der Finanzmarktkrise fiir .

weiter fortgeschritten hdlt als das in der
Offentlichkeit wahrnehmbar ist, sieht er
die Bewdhrung im Realitdtstest als He-
rausforderung. Vor dem Hintergrund der
angepeilten Ziele der Regulierung und den
vorliegenden Vorschldgen aus den USA, UK
und der EU wirft er mit Blick auf Deutsch-
land die Frage nach deren mdglichen
Wirkungen auf die langfristige und grof3-
volumige Kreditfinanzierung sowie die
Trennung von Einlagengeschdft und In-
vestmentbanking auf. Beachtenswerte Ef-
fekte auf die deutsche Unternehmensfi-
nanzierung erwartet er insbesondere von
den beschlossenen Liquiditétsvorschriften,
Einen eindeutigen Befund fiir eine Uber-
legenheit des Trennbankensystems sieht er
bislang nicht erbracht. (Red.)

auszuhebeln’. So unverstindlich dieser
spate VorstoB angesichts der Einbindung
amerikanischer Experten im Baseler Aus-
schuss einerseits ist, so macht er doch
andererseits deutlich, dass tber die Wir-
kungserwartungen von Finanzmarktregu-
lierungen zu Recht streitig diskutiert wer-
den kann und muss. Warnend sollte allen
Akteuren die Regqulierungseuphorie auf
dem Weg zu Basel Il in Erinnerung sein. Die
Aussicht auf eine fein justierte, risikodiffe-
renzierende Eigenkapitalunterlegung des
Bankgeschafts wurde tiberwiegend als ge-
botene Optimierung bewertet, die sich in
den seinerzeit vorherrschenden Effizienz-
optimismus einer qualitativen Aufsicht fur
das Finanzsystem einfligte, wie sie mit der
2. Sdule von Basel Il implementiert wurde.

Realitdtstest abwarten

Die bisherigen Bemiihungen zur Re-Regu-
lierung des Finanzsystems sind zum einen
weiter, als es die dffentliche Unzufrieden-
heit erkennen ldsst, zum anderen werden
die wichtigsten Einsichten sich erst noch
dem Realitdtstest stellen missen. Die Re-
formvorschldge eint der Blick auf das
Bankgesch&ft und jene Entwicklungen, die
zu der krisenhaften Zuspitzung gefiihrt
haben (Ubersicht 1). Wahrend die angel-
sdchsischen Konzepte (Volcker-Rule und
Vickers-Report) die exzessive Ubernahme
von Risiken durch die Banken als ursdch-
lich flir die groBe Krise ansehen, verweist
der europdische Liikanen-Report auf das
systemische Risiko und die Vernetzung der
Bankbilanzen.

Allen drei Konzepten gemein ist der Vor-
schlag, das klassische Privatkundenge-
schaft vom besonders risikobehafteten
Investmentbanking zu separieren; sie un-
terscheiden sich in der Schérfe und der
Qualitdt des Eingriffs. Dadurch soll erstens
erreicht werden, dass Banken weniger ver-
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netzt sind und deshalb im Krisenfall leich-

ter restrukturiert werden kdnnen. Zweitens
verbessere eine besondere Sicherung und
Regulierung des nationalen Privatkunden-
geschifts (des Einlagengeschifts) die
Madglichkeit, das Vertrauen in das System
zu stdrken. Drittens gehe es darum, den
Sparer und den Steuerzahler zu schiitzen.

Letzteres erfordere eine verdnderte Gover-
nance-Kultur, wie sie die Liikanen-Kom-
mission mit dem Bail-in-Fremdkapital
erreichen will. Dadurch soll eine Fremd-
kapitalschicht entstehen, deren Funktion
in einer besonderen Haftungsverantwor-
tung liegt, die sich daraus ergibt, dass im
Fall der Restrukturierung oder Abwicklung
einer Bank dieses Fremdkapital zu haften-
dem Eigenkapital gewandelt wird. Dadurch
sollen die Kosten einer notwendigen Reka-
pitalisierung respektive die Entschadigung
der Einleger auf die Investoren verlagert
werden. Das setzt voraus, dass sich ein
Markt flr entsprechend risikobehaftetes
Fremdkapital bildet, dessen Preisbildung
erwartungspragend das Risiko der qualita-
tiven Haftungswandlung reflektiert und
nicht lediglich als Chance hoherer Ver-
zinsung gesehen wird; die Papiere sollten
auBerhalb des Bankensystems gehalten
werden, um neue systemische Risiken zu
vermeiden. Dann - so die Erwartung der
Liikanen-Kommission - sollte die Bewa-
chung der Risikopolitik und des Risikoma-
nagements der Bank durch die Fremdkapi-
talgeber effektiver sein und im Voraus zu
entsprechenden Disziplinierungen fiihren.

Diskretionérer Spielraum fiir
die Aufsicht

Der Finanzaufsicht bleibt ein diskretions-
rer Spielraum. Denn in jedem Regulie-
rungskontext missen letztlich arbitrire
Entscheidungen getroffen werden, weil die
trennscharfe Abgrenzungen von Kapital-
positionen, die prophylaktische Definition
von Gefdhrdungspotenzialen fiir das ge-
samte System sowie die exakte Festlegung
der fiir den Fall der Umwandlung von
Fremdkapital in haftendes Eigenkapital re-
levanten Umsténde nicht gelingen kénnen.
So miisste die Finanzaufsicht beispielswei-
se (ber die im Liikanen-Konzept vorgese-
hene Trennung einer Bank in die requlato-
risch abzugrenzenden Geschéftsbereiche
im Lichte der vorgeschlagenen Schwellen-
werte entscheiden. Dies gilt ebenso fiir die
Entscheidung, im Restrukturierungsprozess
die ersthaftende Schicht des Fremdkapitals
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zu wandeln, was erhebliche Probleme be-
reiten kann, wenn die Investoren dadurch
infolge einer Fehlperzeption ihres Engage-
ments in Schwierigkeiten geraten kdnnen,
was systemische Effekte ausldsen kann, die
zu verhindern die Regulierung zum Ziel
hat. Das stellt erhebliche Anforderungen
an die Kompetenz und Unabhéngigkeit der
Aufsicht, die (iber die im Rahmen der qua-
litativen Aufsicht nach Basel Il gestellten
Anforderungen noch weit hinausgehen
(Paul 2000, Seite 296 f.)

Gesonderte Regulierung gerechtfertigt?

Alle Bemiihungen einer Re-Regulierung des
Finanzsystems kommen an zwei Einsichten
nicht vorbei: Erstens ist Regulierung ein
permanenter Lern- und Optimierungspro-
zess, der auf die Wirkungen neu erlassener
Regeln und die Entwicklung von Finanzin-
novationen reagieren muss; zweitens muss
jedes neue Regelwerk mit der diskretioni-
ren Kompetenz einer Aufsichtsbehorde
kombiniert werden. Die Erfahrung vergan-
gener Re-Regulierungen flihrt immer wie-
der zu der Frage zuriick, warum eigentlich
in dieser Form in das Finanzsystem, insbe-
sondere bei den Banken interveniert wird.
Die eingangs genannten Zielvorstellungen
sind geprigt durch die Krisenerfahrung der
Jahre 2007/08, sie bilden damit nur einen
Teil der denkbaren Ziele ab.

1. Schutz der Sparer bei unvermeidbar
unvollstindigen Vertrigen: Die Sparer
sind aufgrund mangelnder Kenntnisse iiber
wirtschaftliche Zusammenhinge und die
Funktionsweise des Bankensystems grund-
satzlich Uberfordert, wenn es darum geht,
eine haftungssichernde Gestaltung des
Einlagenvertrags vorzunehmen. Sie legen
Ersparnisse in Vertrauen auf sichere Riick-
zahlung bei Banken an; dieses Vertrauen
ist zu schiitzen. Das spezifische Problem
ergibt sich aus der Tatsache, dass der Ein-
lagenvertrag ein unvollstindiger Vertrag
ist, da er die Anlagepolitik der Bank nicht
spezifiziert und keine Kontingenzklauseln
in Bezug auf Ertragsschwankungen im Ak-
tivgeschaft der Bank enthilt. Da die
durchschnittliche Eigenkapitalausstattung
einer Bank zehn Prozent kaum iiberschrei-
tet, erhoht sich das Risikopotenzial fiir die
Einleger. Wirtschaftssubjekte kénnen sich
als Sparer - anders in ihrer Rolle als Kon-
sumenten oder als Arbeitnehmer - nicht
effektiv durch Vertragsklauseln schiitzen,
da ihnen eine entsprechende Verhand-
lungsmacht und die notwendigen Infor-

mationen fehlen. Die Informationsasym-
metrie ist wegen der Unvollstandigkeit des
Einlagenvertrages durch Informationsge-
winnung im Markt und Transparenz nicht
vollends aufzulsen. Das Vertrauensdefizit
kann durch eine verldssliche, wirksame
und transparente Regulierung und Auf-
sicht der Banken kompensiert werden.

2. Implizite Staatsgarantie und morali-
sches Risiko: Ein Grundproblem des Fi-
nanzsystems, insbesondere der Banken,
besteht darin, dass trotz aller Einlagen-
sicherung, Regulierung und Aufsicht im
Fall einer umfassenden Solvenzkrise eine
staatliche Intervention zur Rettung der
betroffenen Institute nicht ausgeschlossen
werden kann. So fragwlirdig dieses Vorge-
hen und die dahinter stehenden Argumen-
te aus wirtschaftstheoretischer Perspektive
auch sein mdgen, historisch ist die Ban-
kenrettung wegen der erwarteten systemi-
schen Effekte und dem gewiinschten
Schutz der Sparer ein hiufig zu identifizie-
render Vorgang (Hellwig 2000). Und selbst
bei einer bewussten Adressierung der Risi-
kopolitik der Banken ist wegen der kaum
zu prognostizierenden Interaktion der
Bankbilanzen nicht auszuschlieBen, dass
der Steuerzahler mit in die Haftung ge-
nommen wird.

Glaubwiirdig bis zur Abwicklung

Man kann die implizite Systemgarantie
auch als Subventionierung der Kredit-
kosten bewerten. Es mag gelingen, diese
Subventionierung zu beschrinken, nicht
jedoch sie génzlich zu vermeiden. Anders
gewendet: Die letztlich unvermeidbare
implizite Staatsgarantie und die damit
verbundenen Fehlanreize erfordern neben
einer effektiven Ex-ante-Regulierung eine
ebenso effektive Aufsicht, die glaubwiirdig
bis zur Restrukturierung und Abwicklung
einer Bank gehen kann (Paul 2000).

3. Briichige Haftungsketten bei Finanz-
innovationen: Die Finanzmarktkrise der
Jahre 2007/08 war im Kern eine Krise der
Verbriefungstechnologie. Denn deren Fehl-
nutzung - Verkauf des First-Loss-Piece
statt der Senior-Tranche, mitunter voll-
standiger Verkauf eines Kredits und Plat-
zierung im Finanzsystem statt auBerhalb -
hat zu einer Vernetzung der Bankbilanzen
gefiihrt, wihrend die Pramien bezogen auf
die tatsichlichen Uberwachungskosten un-
angemessen niedrig waren (Krahnen 2005;
Krahnen/Franke 2009, Seite 3ff.). Die Ver-
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Ubersicht 1: Ausgewihlte Regulierungsthemen in den USA, im Vereinigten Konigreich und der EU

Reformkonzepte

Befunde und Ableitungen

USA: Volcker-Rule,

President's Economic Recovery Advisory Board;
Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer
Protection Act

(Juli 2010)

Hauptursache der Krise: libertriebene Risikotibernahme durch Banken (Investmentbanking), prigend war die Insolvenz
von Lehman (15. September 2008).

Zielsetzung: Schutz des Kerngeschifts der Banken (Einlagen), Verringerung des Konfliktpotenzials zwischen Banken und
Bankkunden, Reduzierung der Risikolibernahme durch Banken.

Gesetzliche Anderungen (Dodd-Frank Act):
Makroprudenzielle Aufsicht: Hier wurde der gréBte Mangel der bestehenden Regulierung gesehen. Dafiir wird der
Financial Stability Oversight Council (FSOC) eingerichtet.

Orderly Liquidation Authority: Die Gr6Be einer Bank soll kein Argument mehr sein (too big to fail), um eine Restruktu-
rierung zu verhindern. Damit wird der Anreiz fiir RettungsmaBnahmen und die Gefahr des Moral Hazard bei Aktionaren
abgeschwiécht. Eine Abgabe der Finanzbranche soll die Nettokosten fiir die Abwicklung finanzieren.

Reform der Bankenaufsicht: Das Regulierungs- und Aufsichtssystem wird'gestrafft, Kompetenziiberschneidungen
einzelner Behdrden beseitigt.

Bankenregulierung (Volcker-Rule): Jede Form des Eigenhandels durch Banken wird verboten, Investitionen und Ma-
nagement von Hedge-Fonds und Private-Equity-Fonds werden begrenzt, ebenso Verbriefungen. Fiir eine ausreichende
Kapitalausstattung muss eine Bank eine Kernkapitalquote (Tier 1) von 4 Prozent, eine Gesamtkapitalquote von 8 Prozent
und eine Leverage Ratio (Verhaltnis von Eigenkapital zu Bilanzaktiva) von 4 Prozent aufweisen.

Derivate-Regulierung: Clearing aller Derivatetransaktionen durch regulierte zentrale Clearingorganisationen.

UK: Vickers-Report,
Independent Commission on Banking
(September 2011)

Hauptursache der Krise: lbertriebene Risikotibernahme durch Banken (Investmentbanking), zu geringe Risikoabsorp-
tionsfahigkeit des Bankkapitals, pragend war die Northern-Rock-Krise mit Einlagengarantie und Verstaatlichung
(2007/2008).

Zielsetzung: stabiler und wettbewerbsintensiver Bankensektor, effiziente Bereitstellung der Bankdienstleistungen,
Schutz der Einlagen, sicheres Zahlungsausgleichssystem, effiziente LosgroBen- und Fristentransformation; Vermeidung
von staatlichen RettungsmaBnahmen.

Zentrale Handlungsempfehlungen:
Bankenregulierung: Es werden héhere Eigenkapitalforderungen und eine restriktivere Leverage-Ratio gefordert, als in
Basel IIl vorgesehen.

Ring-Fencing: Separierung von ,Domestic Retail Services” und ,Global Wholesale and Investment Banking Operations”
durch ,Ring-Fencing”. Das nationale Privatkundengeschéft soll von globalen Risiken isoliert werden, indem separate
Tochtergesellschaften gegriindet werden, nicht aber eine véllige Trennung der Geschaftsbereiche vorgeschrieben wird.
Das Ziel ist eine rechtliche, dkonomische und operative Separierung.

Regulierung des Retailbereichs: Der Retailbereich einer Bank soll unter der Standalone-Annahme hinsichtlich Eigenka-
pital, Liquiditat, Finanzierung und Risikoposition reguliert werden sowie eigensténdig Berichte erstellen. Gegentiber einer
vollstandigen Trennung bleiben wichtige Vorteile erhalten: Diversifizierung der Gewinne, einheitliche Kundenansprache,
gemeinsame Nutzung von Expertise, Informationen und Infrastruktur, sodass Verbundvorteile wirken. Der Retailbereich
einer Bank soll Verlustabsorptionskapazitat von 17 bis 20 Prozent haben (beriicksichtigt Bail-in-Bonds).

Stirkung des Wettbewerbs: Privatkunden sollen leichter, schneller und ohne erhebliche Kosten ihre Konten von einem
Anbieter zu einem anderen verlagern konnen. Der vorgesehenen VerduBerung von Lloyds wird groBe Bedeutung beige-
messen, um den Retailmarkt wettbewerbsintensiver zu machen.

EU: Liikanen-Report,

High-level Expert Group on reforming the
structure of the EU banking sector
(Oktober 2012)

Hauptursache der Krise: systemisches Risiko infolge einer starken und engen Vernetzung der Finanzinstitutionen,
wodurch der Mismatch von Risikopositionen und Kapitalpolster die Verwerfungen eskalieren konnte und Banken fak-
tisch nicht mehr abwickelbar waren.

Zielsetzung: Starkung der Anpassungsflexibilitat des Finanzsystems, Verbesserung der Anreizstrukturen fiir Kapitaleigner
und Manager; Schutz der Steuerzahler, Verringerung des systemischen Risikos.

Zentrale Handlungsempfehlungen:

Trennung der Geschiftsbereiche: Der Eigenhandel, alle Derivatepositionen und Market-Making-Aktivitaten, Prime
Brokerage und Finanzierung von Hedgefonds, Special Investment Vehicles sind in eine eigene rechtliche Einheit zu
liberfiihren (,trading entity”). Alle anderen Aktivitaten verbleiben in der Bank (,deposit bank"). Diese Trennung soll
verpflichtend sein, wenn die entsprechenden Geschifte eine entsprechende Bedeutung fiir die Finanzsystemstabilitat
haben. Die Entscheidung dartiber soll sich an Schwellenwerten orientieren (Anteil der Risikoassets an allen Assets iiber
15 bis 25 Prozent oder tiber 100 Mrd. Euro) und wird letztlich von der Finanzaufsicht gefillt. Beide Geschéftsbereiche
kénnen in einer Holding verbunden sein, sie sind Gegenstand separater Regulierungsregime. ,Separation of these activi-
ties into separate legal entities is the most direct way of tackling banks’ complexity and interconnectedness.”

Restrukturierungs- und Abwicklungsoption: Die Kommission unterstiitzt die ,Bank Recovery and Resolution Directive”
der EU. Dabei wird eine ,ersthaftende Schicht von Fremdkapital” praferiert, das im Restrukturierungsprozess in Eigenka-
pital umgewandelt wird. Das sichert die Einbindung der Investoren und reduziert die Subventionierung durch billiges
Fremdkapital. Die Investoren haben verstarkte Anreize, die Banken zu liberwachen. Dieses Bail-in-Fremdkapital sollte
auBerhalb des Bankensektors gehalten werden, um die Vernetzung der Bankbilanzen nicht zu starken und der Aufsicht
die Moglichkeit zu geben, eine entsprechende Umwandlung anzuordnen.

Stirkung der Bewachung von Banken (Governance): Das Management muss fiir die Bewaltigung der Komplexitat
qualifiziert sein; effektive Einbindung des Risikomanagements in die internen Berichtslinien; Veranderung der Vergii-
tungssysteme; Verbesserung der Risikoberichte; effektive Sanktionen der Aufsicht bei Managementversagen (unter
anderem lebenslanges Berufsverbot).

Quelle: Eigene Zusammenstellung
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briefung hat damit nicht zu einer gesamt-
wirtschaftlich besseren Allokation der Kre-
ditrisiken, sondern zu einer Verbilligung der
Kreditvergabe und einer Ubernahme zu-
satzlicher Risiken gefiihrt. Dies hat zusam-
men mit der Vernetzung der Bankbilanzen
ein systemisches Risiko in einer zuvor nicht
gekannten Weite und Tiefe begriindet.

Haftung geschwicht oder gar zerstort

Die Ursache lag darin, dass durch die Fehl-
nutzung die Haftung entlang der fi-
nanzwirtschaftlichen ,Wertschépfungsket-
te" fundamental geschwécht, wenn nicht
zerstort wurde. Der Verkauf der Erstver-
lusttranche hat die Anreize zu achtsamer
Vergabe und intensiver Bewachung von
Krediten fundamental vermindert. Dies
verlangt nach einer Regulierung fiir solche
Finanzinnovationen, um durch Selbst-
behaltsregeln die Anreizstrukturen zu ver-
bessern und die Uberwachungskosten
angemessener zu bepreisen. Ergdnzend
kommen durch den hybriden Kapitalmarkt
aus bankbasierter und marktbasierter In-
termediation die dabei bedeutsamen Ra-
tings und damit die Ratingagenturen in
den Fokus von Regulierung und Aufsicht.

4. Systemisches Risiko ohne Selbstkor-
rektur: Systemische Risiken konnen aus
der Schieflage (Illiquiditat, Insolvenz) eines
einzelnen Instituts oder mehrerer Institute
als Teil einer ,Herde" mit parallelen Risiko-
strukturen resultieren, wenn Gber Bilanz-
vernetzung, Verschuldungsmultiplikatoren,
iberdehnte Fristentransformation oder In-
formationseffekte das ganze Finanzsystem
betroffen ist. Die positive Korrelation von
Marktrisiken und Kreditrisiken ist auf der
Ebene der Einzelinstitution nicht angemes-
sen zu erfassen und erfordert eine Analyse
der Risikostruktur der konsolidierten Posi-
tion des Finanzsystems.

Doch selbst dies kann zu kurz greifen, wie
die Erfahrung der Krise lehrt, wenn die
Vernetzung der Risikopositionen in den
Bankbilanzen ihre systemische Qualitit
erst in der Stresssituation zu erkennen
gibt: So kann ein massiver Liquiditatsabzug
infolge eines Informationsschocks dazu
flihren, dass Finanzmarktpreise nicht mehr
gestellt werden koénnen und so Markte -
wie der fiir Verbriefungen - kollabieren;
ebenso kann der Konsens liber die Bewer-
tung von bankbezogenen Risikokennzif-
fern schwinden und den Interbankenmarkt
zusammenbrechen lassen (Krahnen/Franke
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2009, S. 10f.). Wenn Risiken nicht mehr
gehandelt werden konnen, verlieren Ban-
ken die Option der Absicherung; das Ge-
genparteirisiko eskaliert. Bei allen Bemi-
hungen um eine Analyse des systemischen
Risikos?) kommt deshalb einer prophylak-
tischen Regulierung Gber Liquiditdtspuffer,
Eigenkapitalunterlegung, Leverage Ratio,
Einbindung der Fremdkapitalinvestoren
eine besondere Bedeutung zu.

Dieser Uberblick macht deutlich, dass die
Sicherung eines stabilen Finanzsystems
eine in jeder Hinsicht groBe Herausforde-
rung fiir den Regulierer und die Aufsicht
darstellt. ,Aus funktionstechnischer Sicht
kann von Finanzstabilitat gesprochen wer-
den, wenn das Finanzsystem seine gesamt-
wirtschaftliche Funktion in der Form der
Allokation von Kapital und Risiko jederzeit
erfillt und sich gegenliber exogenen
Schocks als widerstandsfihig erweist. Zent-
ral dabei ist sicher die Rolle des Finanzsys-
tems als Finanzierer der Realwirtschaft”
(Jager-Ambrozewicz et al. 2011, Seite 14),

Die Lektion der Finanzmarktkrise lautet:
.Die  Vorstellung selbst-stabilisierender,
zum Gleichgewicht tendierender Finanz-
markte, lange Zeit als Selbstverstandlich-
keit angesehen, ist durch die aktuelle
Banken- und Kreditkrise in Frage gestellt"
(Krahnen/Franke 2009, Seite 1). Dahinter
steht der Befund, dass der Strukturwandel
der Finanzintermediation in den vergan-
genen zwei Jahrzehnten (Hiither 2007) zu-
sammen mit dem Wettbewerb um Eigen-
kapitalrenditen die Banken zu hohen
Verschuldungsgraden gefiihrt hat und an-
gesichts von Informationsproblemen fiir
die Fremdkapitalgeber sowie fragwiirdiger
Anreize fiir das Management der Banken
dysfunktional war. Dies galt umso mehr,
wenn die Verglitung des Managements nur
unzureichend die eingegangenen Risiken
reflektierte. Die Begrenzung der Verschul-
dung ist deshalb zu Recht Teil der Re-Re-
gulierungen nach Basel Ill.

Erwartungen an die Re-Regulierungen

Im Mittelpunkt der Re-Regulierung steht
Basel IlI, das neue Regime fiir die Eigenka-
pitalunterlegung, die Verschuldungsgrenze
und die Liquiditatspuffer begriindet (Base-
ler Ausschuss fiir Bankenaufsicht der Bank
fiir Internationalen Zahlungsausgleich 2010
und 2011). Die Diskussion iiber diesen An-
satz richten sich vor allem auf Einzelaspek-
te und ihre Bedeutung fiir die Banken (zum

Beispiel Heidorn et al. 2011). Die kreditwirt-
schaftlichen wie die gesamtwirtschaft-
lichen Wirkungserwartungen entsprechen-
der Impactstudien differieren (Ubersicht 2).

Die Prognosen tiber die Verteuerung der
Kredite und die gesamtwirtschaftlichen
DynamikeinbuBen sind (iberschaubar.
Allerdings sind die Annahmen - wie in der
IMF-Analyse - durchaus sehr optimistisch
hinsichtlich der Anpassungsoptionen der
Banken auf der Kostenseite. Die Kritik, die
gegen die Re-Regulierungsvorschldge vor-
gebracht werden, konzentrieren sich in
Deutschland auf zwei Aspekte: Zum einen
auf die Gefdhrdung der langfristigen und
groBvolumigen Kreditfinanzierung, zum
anderen auf die Folgen einer Separation
von Einlagenbankgeschdft und Invest-
mentbanking. Die Kosten der erhdhten
Eigenkapitalausstattung der Banken sind
nicht grundsitzlich Anlass zur Kritik, da der
Befund, dass das globale Bankensystem vor
der Krise unterkapitalisiert war, weithin ak-
zeptiert wird und die Rekapitalisierung der
Banken fiir sich genommen unstreitig ist.
Die Vereinbarungen des Baseler Ausschus-
ses sehen entsprechende Ubergangsphasen
vor, sodass bis 2019 in Stufen die verschie-
denen Kapitalpositionen und Liquiditats-
puffer aufzubauen sind (Ubersicht 3).

Druck zur Erreichung der Zielquoten

Probleme ergeben sich jedoch dadurch,
dass die vorgesehene stufenweise Erho-
hung der Eigenkapitalquoten von den
Markten antizipiert wird, sodass die ein-
zelnen Institute bereits heute an den Ziel-
werten gemessen werden. Das hat zur
Folge, dass die Erreichung der Zielquoten
forciert wird, und zwar in einer Zeit, in der
die Banken nur schwer Zugang zu Eigen-
kapital von auBen haben und die Innenfi-
nanzierung beschrankt ist (Hiither 2012).
Die Reaktion der Banken liegt in einer Ver-
kiirzung der Bankbilanzen (Deleveraging).
Angesichts der extrem glinstigen Markt-
konditionen hat dies bisher in Deutschland
nicht zu einer Verknappung des Finanzie-
rungsangebots geflhrt, zumal die Unter-
nehmen sich aufgrund der Gewinnlage der
letzten Jahre starker mit Eigenmitteln aus-
statten konnten.

Kritisch bleibt der Ausblick auf die traditi-
onell hohe Bedeutung des langfristigen
Kreditgeschafts in Deutschland. Der Struk-
turwandel in der Industrie, der hierzulande
durch Globalisierung, technischen Fort-



Ubersicht 2: Ausgewihlte Ergebnisse zu Auswirkungen der Basel-lll-Regulierungen auf die Kreditvergabe und die Gesamtwirtschaft

Institution

Eigenkapitalforderungen

Liquiditatsstandards

Bundesbank

Capital regulation, liquidity
requirements and taxation in
a dynamic model of banking,
Oktober 2012.

- Moderate Mindesteigenkapitalanforderungen verringern im
Vergleich zu einer nicht regulierten Bank das Risiko und férdern
Kreditvergabe, Effizienz und die 6konomische Wohlfahrt.

- Eine zu strenge Regulierung kann zu hohen Kosten fiihren, da
Dividenden gekiirzt werden missen und die Kapitalbildung schwie-
rig und kostenintensiv wird. Zu hohe Eigenkapitalanforderungen
fiihren bei Banken zu ineffizientem Geschaftsgebaren und dement-
sprechend zu einem niedrigeren Unternehmenswert.

- Liquiditatsvorschriften kénnen sich negativ auf die Kreditvergabe
und Effizienz der Banken sowie die 6konomische Wohlfahrt aus-
wirken, da sie die Fristentransformation der Banken erschweren
und - sofern sie an Kapitalanforderungen gekoppelt sind - ihre
Gewinne verringern.

- Das Argument von Admati, DeMarzo, Hellwig und Pfleiderer
(2011), dass Mindesteigenkapitalanforderungen als Substitute fiir
Liquiditatsstandards fungieren konnen, wurde verstarkt.

IMF

Estimating the Costs of
Financial Regulation, Septem-
ber 2012.

- Der IMF spricht von einer moderaten Erhéhung der Zinsmargen um 28 BP in den USA, 17 BP in Europa und 8 BP in Japan in der langen
Frist. (Vergleich: Die kleinste Verdnderung der Zinsraten, welche durch Zentralbanken hervorgerufen wird, liegt bei 25 BP — Erfahrungs-
gemiB haben diese Zinsinderungen nur einen kleinen Effekt auf das Wirtschaftswachstum).

- Die hoheren Zinsraten resultieren aus hoheren Operationskosten der Kreditgeber durch die Einfiihrung hoherer Sicherheitsmargen in
Form von Eigenkapital und Liquiditat. Hohere Zinslasten gehen zulasten der Bankkunden, der-Mitarbeiter und Investoren. Dennoch sind
Banken in der Lage sich an die regulatorischen Verénderungen so anzupassen, sodass ihre Reaktionen die Gesamtwirtschaft nicht schadi-

gen miissen.

- Im Vergleich zu vorhergehenden Studien kommt diese zu dem Schluss, dass der Anstieg der Zinsraten deutlich geringer sein wird als

bisher angenommen.

o Das Baseline-Szenario impliziert einen geringeren regulatorischen Effekt. Marktkrafte hingegen spielen eine gréBere Rolle in der Erho-

hung der Sicherheitsmargen.

o Es wird erwartet, dass Banken einen Teil der erwarteten Zusatzkosten durch eine Minderung der Handlungskosten ausgleichen kénnen.

o Fs wird erwartet, dass Investoren aufgrund der Sicherheitsverbesserungen eine geringere Eigenkapitalrendite verlangen werden. Auch
Fremdkapitalinvestoren folgen diesem Trend, allerdings zu einem geringeren Grad.

IIF

The Cumulative Impact on the
Global Economy of Changes in
the Financial Regulatory
Framework, 2011.

Kreditkosten steigen um fiinf Prozentpunkte in den USA zwischen 2011 bis 2015 als Resultat der regulatorischen Neuerungen.
2015 wird das BIP in den wichtigsten Industrielindern um 3 Prozent geringer sein als dies ohne die regulatorischen Veranderungen der

Fall gewesen wére.

Bankenverband und DIHK
Folgen von Basel IlI fiir den
Mittelstand, Oktober 2011.

- Mit der anspruchsvolleren Zusammensetzung des Gesamtkapital-
koeffizienten erhdhen sich die Eigenkapitalkosten auf doppelte
Weise: Sie muss zukiinftig mehr und teureres Eigenkapital vorhal-
ten.

- Die Eigenkapitalunterlegung bei Unternehmenskrediten steigt um
knapp ein Drittel: Banken miissen 10,5 Prozent Eigenkapital fiir die
Kreditvergabe und andere Bankgeschafte vorhalten; pro verliehenen
(unbesicherten) 100000 Euro miissen bei Unternehmenskrediten
mit durchschnittlicher Bonitat 10500 Euro (statt bisher 8 000 Euro)
Eigenkapital nachgewiesen werden.

- Kreditinstitute decken ihre Kosten tiber die Zinsen und gegebe-
nenfalls andere Entgelte, die sie dem Unternehmen in Rechnung
stellen. Wie andere Unternehmen auch kdnnen Banken die hoheren
Kosten aber nicht einfach in hGhere Preise iibersetzen.

- Die neuen Vorschriften verlangen, dass der langfristige Firmen-
kredit stirker als bisher fristenkongruent refinanziert wird, was
Unternehmenskredite verteuert.

- Gerade in der deutschen Langfristkultur wird die Verteuerung
und Erschwerung der Kreditvergabe groBere Effekte haben.

- Sofern fiir mittel- und langfristige Investitionen dann kurzfristi-
ge Darlehen zum Einsatz kommen, wiirden Unternehmen das
Zinsanderungs- sowie ein Prolongationsrisiko Gibernehmen missen.
- Da die Leverage Ratio nicht zwischen risikoarmem und risiko-
reichem Geschift unterscheidet, wiirden sowohl Akkreditive und
Garantien (klassische Instrumente der Handelsfinanzierung) als
auch staatlich gedeckte Exportkredite zu 100 Prozent in die Be-
rechnung der Quote eingehen. Diese auBerbilanziellen Geschafte
werden bisher regulatorisch mit einem Konversionsfaktor von

20 Prozent oder 50 Prazent in quasi bilanzielle Geschédfte umge-
rechnet. Mit der Leverage-Ratio wiirde fiir sie ein Faktor von

100 Prozent gelten.

EZB

Ergebnisse der Macroecono-
mic Assessment Group (MAG)
und der Long-term Economic
Impact Group (LEI).

- Die Erhéhung der Eigenkapitalanforderungen um einen Prozent-
punkt nach vier Jahren fiihrt zu einer Erhdhung der Zinsmargen um
28 BP oder einer Erhghung der Zinsmargen um 5 BP mit einer Redu-

zierung der Kreditvergabe um 2 Prozent relativ zum Baseline-Szenario.

- Der negative Effekt auf die makroskonomische Entwicklung wird
zwischen minus 0,08 Prozent und minus 0,89 Prozent je nach Modell
geschatzt. Die EZB geht von einer Reduzierung der Investitionen in
den ersten vier Jahren nach der Erhghung der Mindesteigenkapital-
anforderungen um 1,3 Prozent aus.

- Eine Erhghung der Liquidititsanforderungen (Liquid Asset Hol-
dings) bei européischen Banken um 25 Prozent abweichend vom
Status quo fiihrt zu einer Erhhung der Zinsmargen um 15 BP rela-
tiv zum Baseline-Szenario.

- Die Einfiihrung einer Net Stable Funding Ratio (NSFR) wiirde zu
einer Erhghung der Margen zwischen 57 und 71 BP relativ zum
Baseline-Szenario flihren.

FED

Basel lII: Long-Term Impact
on Economic Performance and
Fluctuations, Februar 2011.

- Eine Erhdhung der Eigenkapitalanforderungen um einen Prozent-
punkt verursacht eine durchschnittliche Verringerung des Steady-
State Outputs um 0,09 Prozent relativ zum Baseline-Szenario.

- Die neuen Liquiditatsstandards verursachen eine durchschnitt-
liche Verringerung des Steady-State Outputs um 0,08 Prozent
(Erhdhung der Liquidity Coverage Ration (LCR) auf 25 Prozent)
beziehungsweise 0,15 Prozent (Erhdhung auf 50 Prozent) zum
Basis-Szenario.

BIS

An assessment of the long-
term economic impact of
stronger capital and liquidity
requirements, August 2010.

- Hohere Kapital- und Liquiditdtsanforderungen erhéhen die
langfristigen (10 y) Kosten von Bankkrediten. Die héheren Kosten
bei Krediten senken Investitionen und Konsum und haben Auswir-

" kungen auf den Steady-State der Produktion.

e Jede Erhdhung der Kapitalquote um einen Prozentpunkt, erhoht

die Kreditmargen um 13 BP.

o Unterstellt man, dass Return on Equity sich auf durchschnittlich
10 Prozent verringert, dann steigert jede Erhohung der Kapital-
quote die Zinsmargen um 7 BP.

- Schitzung der durchschnittlichen gesamtwirtschaftlichen Kosten

einer Erhéhung um einen Prozentpunkt: minus 0,09 Prozent Verrin-

gerung des Output.

- Die zusatzlichen langfristigen (10 y) Kosten der geplanten Liqui-
ditdtsstandards beziffern sich auf 25 BP bei den Zinsmargen, wenn
die risikogewichtete Aktiva unverandert bleiben. Wenn risikoge-
wichtete Aktiva reduziert werden und die Kapitalkosten aufgrund
der niedrigeren Eigenkapitalkosten sinken, erhdhen sich die Kredit-
kosten lediglich um 14 BP.

- Schitzung der durchschnittlichen gesamtwirtschaftlichen Kosten
einer Erhéhung um einen Prozentpunkt: minus 0,08 Prozent
Verringerung des Qutput.

Quelle: Eigene Zusammenstellung
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Ubersicht 3: Einsteuerung der neuen Kapital- und Liquiditdtsanforderungen
(jeweils zum 1. Januar, Schattierung indiziert Ubergangsphase)

2011 | 2012 | 2013 2014 2015 2016 2017 2018 1 1A2b0]9
{everige Ratio Supervisory | Parallel run 1 Jan 2013 - 1 Jan 2017 [[\{I(;%r?(;
9 monitoring Disclosure starts 1 Jan 2015 Pillar 1
Minimum Common
Equity Capital Ratio 3,5% 4,0% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Capital Gonservafion 0,625% | 1,250 | 1,875% 2,5%
Buffer ) J ! '
Minimum common
equity plus capitalcon- 3,5% 4,0% 4,5% | 5,125% | 5,75% | 6,375% 7,0%
servation buffer
Phase-in of deductions
from CET1 (including
amounts exceeding the 20% 40% 60% 80% | 100% 100%
limit for DTAs, MSRs and
financials)
Minimum Tier 1 Capital 4,5% 5,5% 6,0% 6,00 6,0% 6,0% 6,0%
Minimum Total Capital 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,00% 8,0% 8,0%
Minimum Total Capital o " o o o
plus conservation buffer 8,0% 8,0% 8,00% | 8,625% | 9,25% | 9,875% 10,5%

Capital instruments that
no longer qualifyas
non-core Tier 1 capital
or Tier 2 capital

Phased out over 10 year horizon beginning 2013

Liquidity regulations ,

| LR | | 1 nser |

Standards.12. September 2010

Quelle: Basel Committee on Banking Supervision: Group of Governors and Heads of Supervision announces Higher Global Minimum Capital

schritt, Dienstleistungsergdnzung und die
Entwicklung hybrider Wertschopfungsmo-
delle (Kombination aus klassischer Produk-
tion und produktbegleitenden Dienstleis-
tungen unter Einbindung des Kunden und
dessen spezieller Infrastruktur) gekenn-
zeichnet ist, flihrt zu verstirkten Anforde-
rungen an Forschung und Entwicklung so-
wie einem steigenden Innovationsdruck
(Hiither 2007, Seite 9ff.). Das dabei viru-
lente Problem ist aus Sicht der Unterneh-
men - gerade fiir die kleineren und mittle-
ren Unternehmen, die in Deutschland von
besonderer Bedeutung sind - der Zugang
zu Risikokapital. Trotz einer seit 35 Jahren
entsprechenden .6ffentlichen Debatte um
die Risikokapitalbereitstellung und ent-
sprechenden politischen Reaktionen liegen
hier unveréndert groBe Probleme.

Risikofinanzierungen entziehen sich der
Standardisierung, sie finden in Deutsch-
land typischerweise Uber Banken, also be-
ziehungsbasiert oder durch Eigenmittel
statt. Diese Form der Finanzierung vermag
das Problem der asymmetrischen Informa-
tion, das bei Innovationen besondere Be-
deutung hat, besser zu adressieren, wenn
aus einer ldngeren Geschdftsbeziehung
tiefere Kenntnisse tiber den Kreditnehmer,
sein Unternehmen und seinen Markt ver-
figbar sind. Innovationen erhdhen die
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Kosten der Informationsbeschaffung, zu-
gleich verlangen sie nach einer intensiven
Bewachung der Finanzierung wahrend der
Laufzeit, was ebenfalls die Transaktions-
kosten erhéht. Uber Markte fiir Schuldtitel
sind entsprechende Finanzierungen so ein-
fach nicht darzustellen.

Beachtenswerte Effekte der
Liquiditatsvorschriften

Die Banken haben in den vergangenen
zwei Jahrzehnten vor dem Hintergrund ei-
ner Niedrigzinsentwicklung sowie eines
starken Wettbewerbs im Kreditgeschaft
mit der Folge eines Margendrucks erlebt,
dass sich die Nettozinseinkommen in Rela-
tion zur Bilanzsumme spiirbar reduziert
haben; lag dieser Anteil 1985 noch (iber
2,5 Prozent, so erreichte er zur Mitte des
vergangenen Jahrzehnts nicht mehr als 1,5
Prozent (Huther 2007, Seite 20; Jager
2008, Seite 40ff.). Zum Ende der neunziger
Jahre war ein Kreditvolumen erreicht, das
gemessen an den Risikokosten und ihrer
Bepreisung zu hoch war. Vor diesem Hin-
tergrund war ein finanzwirtschaftlicher
Strukturwandel zu beobachten, der - ge-
trieben durch Vorschatteneffekte von Ba-
sel Il - zu einer veranderten Betrachtung
der spezifischen Kreditrisiken im Unter-
nehmensgeschaft flihrte. Ein kompensato-

rischer Zuwachs an mezzaninen Finanzie-
rungsformen oder Private-Equity-Gesell-
schaften ist zwar zu beobachten, bleibt
jedoch im internationalen Vergleich gering
(Jager 2006, Seite 66 ff.).

Vor dieser Kulisse liegen in den Re-Regu-
lierungen des Bankgeschéfts, insbesondere
den Liquiditatsvorschriften (Liquidity Cov-
erage Ratio (LCR) und Net Stable Funding
Ratio (NSFR)) beachtenswerte Effekte auf
die deutsche Unternehmensfinanzierung.
Die kurzfristige Zahlungsunféhigkeit einer
Bank (Stressszenario von 30 Tagen) soll
durch erstklassige und hochliquide Aktiva
gedeckt sein (LCR); das Prolongationsrisiko
soll durch einen Mindestbetrag an lang-
fristigen Mitteln begrenzt werden (struk-
turelle Liquiditat zur Reduzierung der Fris-
teninkongruenz, NSFR) (Heidorn et al.
2011). Die Fristentransformation, also die
Nutzung kurzfristiger Mittel zur Finanzie-
rung langfristiger Aktiva, wird dadurch er-
heblich tangiert, auch wenn die Auswir-
kungsstudie vom Dezember 2010 zeigt,
dass die groBen deutschen Banken meist
NSFR-konform finanzieren (Heidorn et al.
2011): So ist zu erwarten, dass einerseits
der Wettbewerb um stabile Spareinlagen
und langfristige Termineinlagen zunimmt,
mit der Folge einer attraktiveren Einlagen-
verzinsung. Andererseits ist die vermehrte
Emission langfristiger besicherter Bankan-
leihen zu erwarten, was die Kreditkondi-
tionen erhéhen und die Kreditvolumina
reduzieren wird.

Diese Entwicklung stellt wegen der beson-
deren Finanzierungstraditionen der Unter-
nehmen ein besonderes Problem fir die
deutsche Volkswirtschaft dar. Ob die stér-
kere Fristenkongruenz zwischen Aktiva
und Passiva einer Bank per se effizienz-
steigernd ist, kann man mit Hinweis auf
das Kontrollargument relativieren, wonach
eine kurzfristige Refinanzierung langfristi-
ger Kredite von der Bank eine besondere
Sorgfalt der Kreditvergabe und eine effek-
tive Bewachung der ausgereichten Kredite
verlangt (Krahnen/Franke 2009, Seite 16).
Das Umkippen dieses grundsétzlich positi-
ven Zusammenhangs in Krisenzeiten konn-
te eine Begriindung fir Bail-in-Instrumen-
te sein, wie sie die Liikanen-Kommission
vorschlagt.

Méglicherweise wird dieser Prozess durch
die mittlerweile im - internationalen - Re-
gulierungsdiskurs fast dominante Ein-
schdtzung verscharft, dass der Weg zu ei-
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nem Trennbankensystem gegangen werden
sollte. Damit verbinden sich strategiean-
féllige Schwellenwerte, wie im Liikanen-
Report angelegt, sowie diskretionére
Handlungsspielrdume der Aufsicht. Dabei
wird indes betont: ,that no particular
business model fared particularly well, or
particularly poorly, in the financial crisis"
(Liikanen-Report, S. IV).

Kein eindeutiger Befund

Ein eindeutiger Befund fiir die Uberlegen-
heit eines Trennbankensystems konnte bis-
her nicht erbracht werden. Die Vermutung,
dass der Steuerzahler und der brave Sparer
auf diese Weise besonders effektiv ge-
sichert werden kdnnen, bleibt eine vage
Hoffnung. Eine Hoffnung, die ihre Legiti-
mation aus der Annahme bezieht, dass der
Steuerzahler nie zu den Teilnehmern jener
Party gehort, die einer Finanz- und Ban-
kenkrise durch exzessive Kreditvergabe vo-
rangeht. Das ist freilich so nicht richtig.
Daraus folgt zwar nicht, dass der Bail-out
durch den Steuerzahler zum Regulierungs-
konzept des Finanzsystems gehdren sollte,
wohl aber, dass nicht jede MaBnahme, nur
weil sie den Steuerzahler absichert, reali-
siert werden muss. Die volkswirtschaft-
lichen Kosten fehlender Finanzierung des
industriellen Strukturwandels werden ihn
am Ende ebenso treffen.
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Gesamtsystems im Falle des Scheiterns eines be-
stimmten Instituts; vgl. Adrian und Brunnermeier
(2010). (2) Marginal Expected Shortfall (MES) disku-
tiert, definiert als Erwartungswert moglicher Verlus-
te eines Instituts, wenn die Gesamtverluste in einer
Finanzkrise hoch sind; vgl. Acharya (2010), Engle/
Brownlees (2011). (3) Shapley-Wert, der die Bedeu-
tung jedes einzelnen Spielers fiir das gesamte Sys-
tem sowie die Auszahlung berechnet, die der Spieler
von einer Kooperation mit anderen erwarten kann;
vgl. Gauthier et al. (2010); Drehmann/Tarashev
(2011). e
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