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VORWORT DER HERAUSGEBER

Das Finanzsystem steht im Mittelpunkt der modernen Marktwirtschaft. Wenn das System gut
funktioniert, werden Ressourcen so verteilt, dass die Produktivitat der Wirtschaft maximiert
wird. Wenn hingegen das Finanzsystem ins Wanken gerit, wird die gesamte Wirtschaft davon
erfasst. Weil die Finanzwirtschaft so entscheidend ist, haben die Regierungen wiederholt einge-
griffen, um das System zu retten und zu stiitzen, wenn es erschiittert wurde. Dieses Sicherheitsnetz
ist die eine Seite des Gesellschaftsvertrags, den die Gesellschaft mit dem Finanzsystem eingegan-
gen ist. Regulierung ist die andere Seite dieses Vertrages.

Um sicherzustellen, dass das Finanzsystem die Rader der Realwirtschaft weiterhin 6lt, ohne
das Sicherheitsnetz ungebithrend zu strapazieren, ist es unerlisslich, dass andere Gruppen der
Gesellschaft das Finanzsystem mittels gut durchdachter Regulierung in die Verantwortung neh-
men. Die urspriingliche Rolle des Finanzsystems muss wieder hergestellt werden: Kapital zur
produktiven Verwendung und damit letztendlich zum Nutzen fur die Gesellschaft zu vermitteln,
aufzuteilen und zu transferieren.

Die Schuld an der gegenwartigen Krise wurde auf gierige Banker und ohnmachtige Regulie-
rungsbehorden geschoben. Sie kann jedoch genauso gut selbstgefilligen Wirtschaftsbeteiligten
gegeben werden, die sich nicht die Mithe gemacht haben zu verstehen, was im Finanzsystem
vorging, und von ihnen Rechenschaft zu fordern. Es war durchaus im Interesse der Beschiftigten
der Finanzbranche zu behaupten, Finanzmarktfragen seien fur Laien zu schwer zu verstehen.
So wurden sie in Ruhe gelassen und konnten tun, was sie wollten. Aufsenstehende haben ihnen
geglaubt und angenommen, wer Bonuszahlungen in Millionenhohe erhilt, weifs, was er tut und
leistet gute Arbeit. Das war eindeutig nicht der Fall. Das Kreditrisiko darf nicht linger auf die
gesamte Gesellschaft abgewilzt werden und die Banken miissen sich wieder auf ihre urspriing-
liche Aufgabe besinnen.

Die Krise hat mehrere Schwachstellen in den Strukturen der Institute, den Anreizsystemen,
den Regulierungen und den Aufsichtsstrukturen der Finanzmarkte aufgedeckt und deutlich
gemacht, dass der Finanzsektor viel zu wichtig ist, um sich selbst iiberlassen zu werden. Uber
Reformen des Finanzsystems wird derzeit nicht nur in der Europdischen Union diskutiert, son-
dern auch in den USA und in internationalen Organisationen wie dem G20, dem IWF und dem
Finanzstabilititsrat.

Diese Diskussionen scheinen kompliziert und verwirrend und nichts wire dem Finanzsektor
lieber, als dass die Interessensvertreter der Gesellschaft wie Gewerkschaften, Nichtregierungs-
organisationen, Verbrauchergruppen und andere Gruppen der Zivilgesellschaft sich nicht aktiv
an den Reformbemithungen beteiligen. Das duirfen wir nicht zulassen.

Aus diesem Grunde haben sich die Friedrich-Ebert-Stiftung, die Bertelsmann Stiftung und das
Europidische Gewerkschaftsinstitut (ETUI)! sowie die Hans-Bockler-Stiftung mit Re-Define zur
Veroffentlichung eines Buches zusammengeschlossen, das zur rechten Zeit mit dem Fachjargon

1 Das ETUI wird von der Europdischen Gemeinschaft finanziell unterstiitzt
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aufraumt und die Arbeitsweise des Finanzsystems, die Ursachen der Krise und die Konzepte und
Berechtigung einer Reform des Finanzsystems in leicht verstindlichen Metaphern erklart.

Das Buch richtet sich insbesondere an Personen und Gruppen, die keine Spezialisten sind,
wie Verbrauchergruppen, Gewerkschaften und NGOs, die grofSes Interesse daran haben, das
Finanzsystem zur Rechenschaft zu ziehen und sicherzustellen, dass die Reformen, die derzeit
ausgearbeitet werden, ausreichen und tatsiachlich dazu fiithren, dass das Finanzsystem der realen
Wirtschaft dient. Die in diesem Buch vorgestellten Konzepte sind auch fiir Politiker hilfreich,
die hdufig derart damit beschaftigt sind, Politik zu machen, dass sie Gefahr laufen, den Blick fiir
das grofle Ganze zu verlieren. Mit der Zusammenstellung, Erlduterung und Analyse der wich-
tigsten bisher gemachten Vorschlige zur Reform des Finanzsektors bietet das Buch einen leicht
verstindlichen Uberblick zum Stand vom 31. Mai 2010. Selbst wenn sich die Reformvorschlige
im Detail noch dndern konnen, so hat die Analyse in diesem Buch doch kein Verfallsdatum.

Andreas Botsch
Europaisches Gewerkschaftsinstitut

Thomas Fischer
Bertelsmann Stiftung

Andri Garber
Friedrich-Ebert-Stiftung

Lothar Kamp
Hans-Bockler-Stiftung
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VORWORT DES AUTORS?

»Konservativer Banker® klingt heute schon wie ein Widerspruch in sich, doch es gab tatsichlich
einmal eine Zeit, in der Banker fiir ihre Vorsicht bekannt waren. Innerhalb von Jahrzehnten hat
sich das Ansehen von Bankern gewandelt. Waren sie einst ,,Stiitzen der Gesellschaft®, so wird
heute weitgehend tber sie hergezogen.

»Kredit“ geht auf das lateinische Wort fiir Vertrauen (accreditivus) zurtiick. Mit der grofSten
Finanzkrise innerhalb einer Generation ist gleichzeitig einer der grofsten Vertrauensbriiche ein-
hergegangen.

Natiirlich miissen die Regierungen weiterhin dafiir sorgen, dass kurzfristig wieder Kredite
in die Wirtschaft flieffen. Das Vertrauen in Finanzdienstleistungen wieder herzustellen, so dass
Kredite ohne staatliche Unterstiitzung flieffen konnen, wird jedoch wesentlich schwieriger sein.

Dieses Vertrauen ist nur durch eine Kombination aus strukturellen Veranderungen des Bank-
wesens, scharfer Aufsicht, strenger Regulierung, Begrenzung der Anreize, iibermifSige Risiken
einzugehen, und vielleicht ein wenig Reue von Seiten der Banker wieder zu gewinnen.

Die Zeit der aufregenden Bankgeschifte mit hohem Adrenalinausstof3, die uns in die Krise
gefiihrt haben, ist ein recht junges Phinomen. Bis Mitte der 1970er Jahre wurde eine Tatigkeit
im Bankwesen als ,,langweilig® angesehen. Auch die Zeit der aberwitzigen goldenen Bonuszah-
lungen ist neu. Im Bankwesen wurde frither zwar relativ gut gezahlt, die Vergiitung der Banker
war jedoch nur geringfiigig hoher als die anderer Berufsgruppen wie z. B. Lehrer.

Was ist passiert? Wie sind die Banker von ihrem konservativen eber
langweiligen Image zu dem Ruf gekommen, riicksichtslos, gierig und
nicht vertrauenswiirdig zu sein?

Hatte dies irgendetwas mit dem Ausbruch der grofSten Finanzkrise seit
Menschengedenken zu tun?

Wie reagieren die Politiker weltweit darauf? Wird es ausreichen, den
Kreditfluss und das Vertrauen in den Bankensektor wieder herzustellen?
Wie konnen wir sicherstellen, dass sich eine solche Situation nicht wiederholt?

Mit diesem kurzen Buch sollen nachvollziehbare, doch sicher nicht erschopfende Antworten
auf diese kritischen Fragen gegeben werden, Fragen, die zunehmend im Mittelpunkt der 6ffent-
lichen Debatte stehen und Politiker und andere politische Entscheidungstriger sowie Banker auf
der ganzen Welt beschiftigen.

2 Sony Kapoor, Managing Director von Re-Define, ist derzeit als Experte und Berater titig fiir das Europdische
Parlament und war frither fiir Investmentbanken wie Lehman Brothers und ICICI einerseits titig und fiir NGOs
wie Christian Aid und Oxfam andererseits. Er war auch strategischer Berater der norwegischen Regierung und
Berater verschiedener internationaler Organisationen wie der Weltbank. Sony Kapoor hat einen Abschluss in
Chemical Engineering des Indischen Instituts fiir Technologie, einen MBA der Universitdt von Delhi und einen
MSC in International Finance der London School of Economics.
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Dieser Band von Re-Define ist der erste einer Reihe weiterer Biicher, die die 6ffentliche
Diskussion iiber die wichtigsten politischen Herausforderungen der kommenden Jahre anregen
sollen. Bei dem vorliegenden Band hat sich Re-Define mit vier angesehenen Institutionen zusam-
mengeschlossen.

Wie alle unsere Publikationen ist auch dieses Buch in einer fiir die Allgemeinheit und den
Nichtspezialisten verstindlichen Weise geschrieben und bietet gleichzeitig Informationen und
Gedanken, die auch fiir Politiker und Spezialisten niitzlich sind. Wir hoffen sehr, dass es eine
aktive Debatte unter politischen Entscheidungstrigern auslosen und einen fundierten Dialog
zwischen Regulierungsverantwortlichen und der Offentlichkeit ermoglichen wird, die sehr grofSes
Interesse an einer Reform des Finanzsektors hat.

Wir hoffen, es gefillt Thnen, und wir danken dem Europdischen Gewerkschaftsinstitut, der
Friedrich-Ebert-Stiftung, der Bertelsmann Stiftung und der Hans-Bockler-Stiftung dafiir, dass sie
dieses Projekt ermdoglicht haben.

Im Namen des Re-Define Teams,
Sony Kapoor, Managing Director
www.re-define.org
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ANSTELLE EINER ZUSAMMENFASSUNG

Das Finanzsystem dhnelt mit seinen zahlreichen Institutionen und Kanilen zum Geldtransfer sehr
dem Straflenverkehrssystem. Auf gut gefithrten StrafSen konnen sich Personen und Giiter schnell
und ohne all zu viele Unfille fortbewegen; ein gutes Finanzsystem transferiert ohne all zu viele
Krisen Mittel zuverldssig zu den Orten, an denen sie in der Realwirtschaft gebraucht werden. Ein
solches System haben wir eindeutig nicht.

Stellen wir uns Autos vor, die an einem schonen Tag auf der Strafle fahren: gelegentliche
Bodenschwellen zur Geschwindigkeitsreduzierung, Kameras, die die Fahrer daran erinnern, dass
sie beobachtet werden, und hin und wieder eine Polizeistreife fiir alle Falle. So funktionierte auch
das Finanzsystem im Allgemeinen und das Bankwesen im Besonderen durch die Reformen, die
die Weltwirtschaftskrise der 1930er Jahre ausgelost hatte. In den Jahrzehnten nach dem Zweiten
Weltkrieg erlebte die Welt ein erhebliches Wirtschaftswachstum, das Finanzsystem war recht
stabil.

Jetzt stellen wir uns einen Strafsenverkehr vor, in dem Tanklastziige bei dichtem Nebel die
StrafSe hinunter fahren. Vereinzelte Polizeistreifen, mit Farbe tibersprithte Kameras und abge-
baute Bodenschwellen und Leitplanken vervollstandigen das Bild. Das war das neue Gesicht des
Finanzsystems, das sich zuerst in den 1980er Jahren zeigte.

Autos und Finanzsysteme hatten schon immer Unfille, doch die Unfille sind haufiger gewor-
den, und sie sind schwerer und immer mithsamer zu beseitigen. Wir sind noch nicht aus der
beispiellosen finanziellen Massenkarambolage heraus, die den Finanzverkehr fast zum Erliegen
gebracht hat. Selbst als die Rettungsaktionen in vollem Gange waren und die Regierungen Mafs-
nahmen von nie gekanntem Ausmafs ergriffen, rasten noch zu viele betrunkene Fahrer aufSer
Kontrolle die StrafSe herunter. Ein Lastwagen nach dem anderen fuhr auf die Rettungsmannschaft
auf. Bear Stearns, Lehman Brothers und AIG folgten kurz auf einander — und der Finanzverkehr
ist noch immer blockiert.

Bei gefahrlichen Verkehrsbedingungen, tiglich neuen hysterischen Unfallberichten und ge-
ringer Sicht bleiben vorsichtige Fahrer zuhause. Sie lassen ihr Auto in der Auffahrt stehen. Im
ubertragenen Fall behalten die Finanzakteure das Geld bei sich. Das hat dazu gefiihrt, dass die
Wirtschaft ins Stocken geriet.

Regierungen, Regulierungsbehorden und Zentralbanken ergriffen Mafinahmen, um die Triim-
mer der Verkehrsunfille zu beseitigen, doch das Ausmaf$ der Unfille war so grofs, dass es lange
dauern wird, bis die Fahrer sich wieder vertrauensvoll auf die Strafse wagen.

Es ist sicher nicht mehr moglich, zu diesem System zuriickzukehren. Es war viel zu gefahrlich
und hat seinen Zweck nicht erfiillt, die Mittel dorthin zu lenken, wo sie der Realwirtschaft am
besten dienen.

Dieses Buch wirft Gedanken auf, wie das System am besten neu gestaltet werden kann.

Wie sollte ein solches System aussehen?

Das neue System miisste wesentlich sicherer sein, ohne unwirtschaftlich zu werden. Bei einer
Geschwindigkeit von 1 km/h kommt es nicht zu Unfillen, aber fir die Wirtschaft ist das eindeu-

11
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tig schlecht. Damit der Kapitalismus Erfolg hat, muss ein gewisses Risiko eingegangen werden:
das treibt Unternehmertum und Produktivititsgewinne an. Wir brauchen also MafSnahmen,
die Sicherheit und Vertrauen bestmoglich erhohen, ohne den Verkehr zu einem diinnen Rinnsal
werden zu lassen.

Als nichstes miissen wir mit dem Nebel fertig werden. Die Undurchsichtigkeit des Finanz-
systems rithrt 1) aus dem Handel mit kaum verstandenen Derivaten, 2) der Nutzung verschwie-
gener Steuerparadiese und 3) dem Anwachsen eines Schatten-Bankensystems?, das sich jeder
Regulierung entzieht. Das hat die Sicherheit gefihrdet und das Vertrauen untergraben. Diese drei
Bereiche des Finanzwesens richten durch ihre Heimlichkeit Schaden an und missen vordinglich
in Angriff genommen werden. Dartiber hinaus tragen bessere Verkehrszeichen in Form von um-
fassender Offenlegung zweifellos dazu bei, die 6ffentliche Sicherheit zu erhohen und Vertrauen
wieder herzustellen.

Ferner miissen die GrofSe der Finanzinstitute, die ,,zu grofd zum Scheitern® sind, begrenzt und
die Institute entflochten werden. Diese Tanklastziige des Finanzsystems haben die Sicherheit
ganzer Lander wie die Islands und der Schweiz bedroht. Auch sind mehr Bodenschwellen in Form
von Finanz-Schutzschaltern sowie Transaktionssteuern notwendig, um die Geschwindigkeit der
Finanzwirtschaft zu drosseln. Uberwachungskameras in Form von stirkerer Aufsicht durch
Regulierungsbehorden wiirden dafiir sorgen, dass die Finanzinstitute wissen, dass sie beobachtet
werden, und sie von riicksichtslosem Verhalten abhalten. Mehr Streifenwagen, d.h. mehr Regu-
lierungsbefugnisse zur grofseren Abschreckung, schnellere Rettungsdienste und hartere Strafen
bei Verstofsen wiirden dazu beitragen, dass der Finanzverkehr ruhig fliefSt und nicht durch gefahr-
liche Fahrmanéver unterbrochen wird.

Auflerdem sind Sicherheitsgurte und Airbags fiir den normalen Fahrer notwendig. Diese
konnten die Form besserer Einlagensicherung und besserer sozialer Absicherung annehmen und
wurden die Sicherheit bei Unfillen eindeutig erhohen, aber auch das Vertrauen der vorsichtigen
Fahrer wieder herstellen. Derartige MafSnahmen miissten teilweise durch ein differenziertes
Mautsystem finanziert werden: Die Lenker grofSer oder gefahrlicher Fahrzeuge, die die Finanz-
sicherheit gefihrden und die Strafsen abnutzen, miissten hohere Versicherungsbeitrige, Steuern
und Kapitalabgaben zahlen. Entsprechend wire eine Abgabe auf die Bilanz grofser Finanzinsti-
tute denkbar.

Den Anreizen fur verniinftiges Verkehrsmanagement, das gewahrleistet, dass der Verkehr sich
in Stofszeiten nicht zu sehr ,,staut®, entsprechen antizyklische Maffnahmen im Finanzwesen.
Dadurch wird sichergestellt, dass Regulierung und Steuerpolitik den Wirtschaftsschwankungen
entgegenwirken, um das Entstehen von Blasen und Pleiten zu verhindern. Das Fehlen solcher
Mafsnahmen war in erster Linie fiir das Aufblihen der jungsten spekulativen Blase der Vermo-
genspreise verantwortlich.

Kein Verkehrssystem kommt ohne den 6ffentlichen Verkehr aus, der Verbindungen in Gebiete
bereitstellt, die nicht ausreichend durch private Fahrzeuge bedient werden. In dhnlicher Weise
miussen die Regierungen kleine und mittlere Unternehmen, umweltfreundliche Investitionen und
die Infrastrukturvorsorge unterstiitzen — entscheidende Aspekte der nachhaltigen Wirtschaft, die
der private Finanzsektor fast immer vernachlassigt.

3 Mit Schattenbanksystem bezeichnet man Finanzinstitutionen jenseits der streng regulierten Banken,
z. B. Investmentbanken, Hedgefonds und von Banken ausgelagerte Zweckgesellschaften.
Diese Schattenbanken nehmen inzwischen einen grofSen Teil der Kapitalverteilungsfunktionen wahr.
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EINLEITUNG

Die Welt wurde von der grofSten Finanz- und Wirtschaftskrise der jiingeren Geschichte erschiit-
tert. In vielerlei Hinsicht wurden dadurch Fehlfunktionen des Finanzsystems offenbart, die nicht
nur die Instabilitit der Finanzmirkte erhoht, sondern auch deren normale Funktion als Instru-
ment zur effizienten Bereitstellung von Mitteln fiir die Realwirtschaft behindert haben.

Die Jahrzehnte vor der Krise waren durch exponentielles Wachstum des Finanzsektors gekenn-
zeichnet. Die Grofle der Finanzinstitute und das Volumen der Finanztransaktionen wuchsen tiber
ein Niveau hinaus, das glaubhaft als gesellschaftlich und wirtschaftlich optimal betrachtet werden
kann. Die Probleme der exzessiven GrofSe sind heute an der mehrere Billionen Dollar schweren
Rechnung ablesbar, die den Steuerzahlern zur Rettung des Finanzsystems aufgebiirdet wurde.

Die Finanzwirtschaft hat sich immer mehr auf kurzfristige Geschifte konzentriert. Banken
setzten zur Finanzierung ihrer Transaktionen auf immer kurzere Laufzeiten der Anleihen. Die
Mirkte wurden von Hedgefonds und transaktionsintensiven Handelsfirmen dominiert, die ihren
Anlagehorizont in Millisekunden und nicht in Jahren berechneten. Diese Form der Just-in-time-
Finanzierung stellte sich als hochst destabilisierend heraus und erhohte sowohl die Geschwindig-
keit als auch das Ausmaf des Ubergreifens der Krise im System.

Mit Anbruch des Internet- und Informationszeitalters wurde das Finanzsystem sogar noch
undurchsichtiger: mit komplexen und nicht regulierten aufSerborslichen (OTC-) Derivatemark-
ten in Kombination mit auf8erbilanziellen Strukturen und einer zunehmenden Zahl von Nieder-
lassungen in Steueroasen fithrten Marktakteure mehrere undurchsichtige Stufen ein. Diese
Intransparenz ermoglichte es diesen, kaum verstandene exzessive Risiken im System aufzubauen
und vor den neugierigen Blicken der Regulierungsbehorden zu verbergen. Sie fithrte aber auch
dazu, dass die Finanzmarktakteure, als die erste Schockwelle das System erschiitterte, das Ver-
trauen in ihre Partner verloren: jeder von ihnen konnte toxische Vermogenswerte fithren; es war
unmoglich festzustellen, wer sicher war und wer nicht. Das hat die Krise vertieft und zu deutlich
hoheren Verlusten gefiihrt, als zundchst angenommen.

Die Banken haben sich reichlich Geld geliehen, im Vorfeld der Krise lag der Verschuldungs-
grad mancher Banken bei 1:60 (Eigenkapital: Fremdkapital; ,,Leverage®). Solange alles gut lief,
konnten sie dadurch Gewinne aufblihen und jedes Jahr Hunderte Milliarden Dollar Bonus-
zahlungen absahnen. Diese Hebelwirkung und die niedrigen Zinssitze trieben die Preise fiir
Vermogenswerte wie Immobilien in die Hohe, so dass sie fiir normale Menschen unerschwinglich
wurden. Stagnierende Lohne in den mittleren und unteren Einkommensschichten zwangen die
Menschen zur Kreditaufnahme; das Finanzsystem hat seine Aufgabe der Unterstiitzung nachhal-
tigen Wachstums der Realwirtschaft ganz offensichtlich nicht mehr erfillt. Auf dem Hohepunkt
der Blase haben Finanzmarktakteure in den USA 40 Prozent der gesamten Unternehmensgewinne
in die eigene Tasche gesteckt.

Als die Probleme dieser Arbeitsweise die Belastungsgrenze des Systems erreicht hatten, waren
den Regierungen in der ganzen Welt die Hinde gebunden, da viele Institute ,,zu grof“ bzw.
»zu verflochten“ waren, um sie scheitern zu lassen. IThr Konkurs hatte der gesamten Wirtschaft
massiven Schaden zugefugt.

13
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Fur die Rettung des Finanzsektors wurden weltweit Billionen Dollar ausgegeben. Die Bank of

England schatzt, dass sich die tatsichlichen Kosten der Krise im Hinblick auf den Schaden fiir

die Volkswirtschaften auf mehrere zehn, wenn nicht Hundert Billionen Dollar belaufen.

Die Welt kann sich keine zweite Krise dieses AusmafSes leisten. Das Finanzsystem muss von

Grund auf reformiert werden, reine Schonheitsoperationen werden nicht ausreichen. Im nachsten

Abschnitt stellen wir einige entscheidende Lektionen vor, die politische Entscheidungstrager bei

der Neustrukturierung und Regulierung des Finanzsektors beachten sollten.

Damit diese Lektionen verstdndlicher werden, greifen wir die im letzten Abschnitt eingefiithrte

Metapher des Straflenverkehrs wieder auf.

1. LEKTION:
Wir miissen uns auf das System konzen-
trieren, nicht nur auf einzelne Institute

Stellen wir uns vor, die Behorden wirden ledig-
lich die Verkehrstiichtigkeit von Autos, Schie-
nenfahrzeugen oder Flugzeugen uberpriifen.
Das wiirde noch kein gut funktionierendes
Verkehrssystem gewihrleisten. Straflentaugliche
Autos oder flugtaugliche Flugzeuge sind zwar
notwendig, aber fir ein gut funktionierendes
Verkehrssystem allein nicht ausreichend. Min-
destens genauso wichtig ist das Zusammenspiel
zwischen den Fahrzeugen oder den Fliegern.

Fur die Regelung des StrafSenverkehrs, fiir
Bahnbetreiber und Fluglotsen ist von entschei-
dender Bedeutung die Fahigkeit, das System
als Ganzes zu betrachten und erhohte Stauge-
fahren, Verkehrszusammenbriiche oder mogli-
che Kollisionen erkennen zu konnen, und zwar
sowohl fiir den reibungslosen Ablauf als auch
fur die Sicherheit des Systems.

Im Finanzsystem lag der Schwerpunkt der
Regulierung bisher fast ausschliefSlich auf der
guten Fuhrung und Sicherheit jedes einzelnen
Institutes. Mindesteigenkapitalanforderungen,
das Fundament der Bankenregulierung, waren
so gestaltet, dass die Sicherheit einzelner Ban-
ken gewahrleistet war, mehr aber auch nicht.
Auch die Aufsichtsbehorden haben, bis auf
wenige Ausnahmen, lediglich die Einhaltung
der Vorschriften und die Unternehmensfithrung
einzelner Institute tiberpriift. Risikomanage-

mentsysteme wurden zur Sicherung der Banken,
nicht des Bankensystems eingefiihrt.

Kein Wunder also, dass weite Bereiche des
Finanzsystems vernachlassigt wurden, wihrend
Regulierungs- und Aufsichtsbehorden tiber ihre
Schifchen wachten. Niemand beobachtete den
Verkehrsfluss und das Entstehen eines System-
risikos, so dass drohende Karambolagen unbe-
merkt blieben. Jede Bank wurde dhnlich eines
Autos reguliert, das alleine auf der Strafse un-
terwegs ist. Jeder Fahrer weifs, dass in dichtem
Verkehr die tatsdchliche Gefahr von den ande-
ren Verkehrsteilnehmern ausgeht und nicht von
einem Lastzug, der von der Strafle abkommt
und gegen einen Baum rast.

Die Schlussfolgerung lautet: fur die Sicher-
heit wird der Uberblick iiber das gesamte Sys-
tem mit zunehmender Verkehrsgeschwindigkeit
immer wichtiger. In dem heutigen Finanzsys-
tem, das grofler und schneller ist als je zuvor,
geht die reale Gefahr nicht so sehr von dem Zu-
sammenbruch eines Institutes aus, als vielmehr
von der méglichen Ansteckung, dem Ubergrei-
fen eines Problems auf das gesamte System.

Das zeigt deutlich, dass die Regulierungs-
und Aufsichtsbehorden ihre Aufmerksambkeit
verlagern mussen: von der Gewiahrleistung der
Sicherheit einzelner Institute, der so genannten
»mikroprudentiellen® Aufsicht, auf die ,ma-
kroprudentielle“ Aufsicht, die die Sicherbeit
und Stabilitit des Finanzsystems als Ganzes im
Blick hat.
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2. LEKTION:
Wir sollten uns vor allem mit dem
beschaftigen, was wir nicht sehen kénnen

Gute Sicht beim Fahren kann gar nicht tiberbe-
wertet werden. Je geringer die Sicht, desto vor-
sichtiger sollten wir fahren. Wer diese Maxime
aufler Acht lisst, liuft Gefahr, in einen Unfall
verwickelt zu werden. Geringe Sicht beein-
trachtigt sowohl den Fahrzeuglenker als auch
die fiir die Verkehrsregelung zustiandige Stelle.

Beischnelleren Verkehrssystemen wie Schie-
nen- und Luftverkehr haben unvollstindige In-
formationen schwerere Folgen als in dem relativ
langsamen Straflenverkehr. Wird nur ein Zug
oder ein Flugzeug tibersehen, kann das zur Ka-
tastrophe fithren. Ein Flugzeug bleibt immer
auf dem Radarschirm und im Ortungssystem
der Fluglotsen; es verschwindet dort nur, wenn
es abgestirzt ist.

Da sich unser Finanzsystem von den relativ
langsamen Tagen des Straflenverkehrs weiter-
entwickelt hat und nach der Art der Eisenbahn-
netze immer starkere Verflechtungen aufweist
und sich wie der Luftverkehr immer schneller
bewegt, ist es fiir die Regulierungsbehorden
ebenso wie fiir die Finanzmarktakteure immer
wichtiger geworden, niemals aus dem Auge zu
verlieren, was um sie herum geschieht. Jede
Wissens- und Verstiandnislicke kann fatale
Folgen haben.

Diese Liicken klaffen jedoch immer stiarker
auf. Ganze Sektoren des Finanzmarktes wie
z.B. die Hedgefonds stehen unter keinerlei
Aufsicht. Produkte wie ,,aufSerborsliche“ Deri-
vative haben immer stiarker beschleunigt. Und
die Regulierungsbehorden haben dabei nur
geringe Kenntnis des extremen Gefahrdungs-
potentials. Offshore-Finanzplatze, die auf ein
geringes Maf§ an Regulierung und Aufsicht
spezialisiert sind, fithrten dazu, dass sich Ban-
ken dort mit zahlreichen Tochter- und Zweck-
gesellschaften niederliefSen.

Die Kombination aus unregulierten Finanz-
marktakteuren, undurchsichtigen Produkten
und mangelnder Transparenz und Rechtssi-
cherheit hat die Gefahren fiir das Finanzsystem
erheblich erhoht und dafiir gesorgt, dass im
Falle eines schweren Unfalls die Funktionen
des gesamten Finanzsystems lahm gelegt wer-
den. Bei dichtem Nebel und geringer Sicht ist
es am vernunftigsten, das Auto stehen zu lassen.
Das Problem ist nur, dass ohne Finanzverkehr
die gesamte Wirtschaft zum Erliegen kommt.

Transparenz ist das Fundament eines gut
funktionierenden Finanzsystems. Regulierungs-
und Aufsichtsbehorden mussen nicht nur wis-
sen, was innerhalb der Finanzinstitute, sondern
auch was im gesamten Finanzsystem vorgeht.
Reformen des Finanzsystems miissen daher bei
undurchsichtigen Derivaten ansetzen, aufSerbi-
lanzielle Transaktionen unterbinden und die Ver-
schwiegenheit der Steueroasen durchdringen.
Parallel hierzu sind Bemithungen notwendig,
bessere Tranaparenz tiber die Finanzbeziehun-
gen der Vertragspartner in Finanzgeschiften
herzustellen. Dies leistet einen Beitrag dazu,
dass Finanzinstitute das Vertrauen zueinander
behalten.

3. LEKTION:
Anreize sind von gréBerer Bedeutung
als bisher angenommen

Wenn uns viel Geld dafiir angeboten wiirde,
schnell zu fahren, und wir wiissten, dass wir
keine korperlichen Verletzungen davontragen
wiirden, egal was passiert, und wir nicht per-
sonlich haften mussten, egal wie viele andere
Fahrzeuge wir beschddigen, kimen wir dann
nicht in Versuchung, riicksichtslos zu sein?
Viele Menschen wiirden unter diesen Voraus-
setzungen immer schnell fahren.

So dhnlich ist es im Finanzsystem gesche-
hen. Handler und Banker sind hohe Risiken
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eingegangen, weil sie wussten, dass sie enorm
hohe Bonuszahlungen erreichen konnten, die
zum Teil das Hundertfache ihres Grundge-
haltes betrugen. Wenn ihre Wetten aufgingen,
konnten sie solche Belohnungen einstreichen.
Das Schlimmste, das ihnen passieren konnte,
war, gefeuert zu werden, wenn sie die Wette
verloren. In Boomzeiten hatten solche Hand-
ler aber kaum Probleme, einen anderen Ar-
beitsplatz zu finden, Das personliche Risiko
war minimal, wenn sie ein exzessives Risiko
eingingen, die Moglichkeit einer grofiziigigen
Belohnung jedoch sehr hoch.

Getrieben durch die Anreize ihrer Mitarbei-
ter haben die Finanzinstitute immer mehr Fremd-
kapital aufgenommen und begonnen, durch
immer kurzfristigere Anleihen bei gleichzeitig
langfristiger Kreditvergabe ein immer grofleres
Liquiditétsrisiko einzugehen.

Der zunehmende Einsatz von Fremdkapital
durch die Finanzinstitute ermoglichte es ihren
Managern, immer hohere Renditen zu erzielen.
Dadurch erhohten sie das Risiko eines Zusam-
menbruchs des Systems. Die hohen Gewinne
fiir ,,schnelles“ Fahren fithrten dazu, dass zu
viele Fahrer riicksichtslos fuhren. Es war nur
noch eine Frage der Zeit, bevor es zu einer gro-
Beren Karambolage kam.

Die Anreize fur die Mitarbeiter waren zwei-
fellos unverhaltnismafSig. Doch auch die An-
teilseigner hatten Anreize, exzessive Risiken ein-
zugehen. Beschrinkte Haftung bedeutet, dass
die Entwicklung der Aktienrendite zumindest
theoretisch nach oben unbegrenzt ist, wihrend
sie nach unten gedeckelt ist. In ihrem Streben
nach Gewinnen in einem durch hohe Zugangs-
barrieren gekennzeichneten Finanzsystem sind
auch Aktionire ,,zu schnell gefahren® und ha-
ben sich einer Kapitalrendite von 25-30 Prozent
erfreut. Doch das Systemrisiko, welches sie mit
ihrem Verhalten mit verursachten, brach in
Form der Finanzkrise aus und fegte grofse Teile
ihres Wohlstandes hinweg.

Anreize, die zu unangemessenem Verhal-
ten verleiteten, sind im Vorfeld der Krise zu
einem sich immer starker ausbreitenden Pro-
blem geworden: Darlehen wurden an Kredit-
nehmer ausgegeben, die den iiblichen Bonitats-
anforderungen nicht entsprachen (subprime),
die Banker sicherten sie ab und die Rating-
agenturen bewerteten sie alle, da sie in Abhan-
gigkeit des Geschaftsvolumens bezahlt wur-
den. Sie konzentrierten sich darauf, Volumen
zu generieren und setzten dabei die Qualitit
aufs Spiel. So wurde der US-amerikanische
Subprime-Sektor zum Ausloser der Krise.

Das Problem der Anreize im Finanzsystem
zu losen, muss dringend Teil der Reformbe-
mithungen sein. Es wiirde bereits einen grofSen
Unterschied machen, wenn Banker, die andere
Institute gefahrden und die Stabilitat des Sys-
tems bedrohen, weniger belohnt wiirden, z. B.
durch Deckelung ihrer Bonuszahlungen.

Parallel hierzu sollten die personlichen
Risiken erhoht werden, die mit riicksichts-
losem Verhalten verbunden sind, z.B. durch
eine strengere Auslegung der treuhdnderischen
Pflichten, Gesetze zur personlichen Haftung
und einen stirkeren Einsatz strafrechtlicher
Verfolgung. Riicksichtslosen Fahrern sollte der
Fiihrerschein entzogen werden.

4. LEKTION:
Just-in-time-Management
kann problematisch sein

Stellen wir uns vor, wir ziehen um und haben
einen neuen Anfahrtsweg zur Arbeit. Am ersten
Tag fahren wir frih los, um sicher zu gehen,
dass wir rechtzeitig ankommen. Wir fahren
langsam, um uns nicht zu verfahren. Am nichs-
ten Tag fahren wir ein bisschen schneller und
stellen fest, dass wir die Fahrzeit um 5 Minu-
ten verkiirzen konnen. Am dritten Tag nehmen
wir wahr, dass die Geschwindigkeitsbegren-
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zung auf der Autobahn heraufgesetzt wurde
und wir noch schneller fahren kénnen. Wenn
die Strafe gut ist und der Verkehr vorherseh-
bar, verringern wir unseren Sicherheitszeit-
puffer immer mehr und neigen dazu, schnell
zu fahren und genau zur rechten Zeit anzu-
kommen.

So dhnlich ist es dem Finanzsystem ergan-
gen. Dank Liberalisierung, Deregulierung und
technologischem Fortschritt wurden die Finanz-
strome immer schneller und Transaktionszei-
ten immer kiirzer. Dieser kiirzere Zeithorizont
wurde nicht nur auf den Wertpapiermarkten
offensichtlich, wo die durchschnittliche Halte-
dauer von Wertpapieren allgemein sank, son-
dern auch im Bankwesen, wo Institute begannen,
immer kurzfristigere Anleihen aufzunehmen.

Kurzfristige Anleihen sind billiger als lang-
fristige. Das ist einfach darauf zuriickzufiih-
ren, dass das Verlustrisiko mit zunehmender
Laufzeit des Darlehens steigt. Mit zunehmen-
der Liquiditdt der Anleihemirkte stiegen die
Banken zur Gewinnsteigerung bei gleichzeiti-
ger Kostensenkung auf immer kurzfristigere
Anleihen um. 2007 finanzierten zum Beispiel
britische Banken 25 Prozent ihres Kreditge-
schiftes durch kurzfristige Anleihen. Northern
Rock finanzierte manche Hypothekenkredite,
die sie mit 30-jahriger Laufzeit an Kunden aus-
gab, mit Tagesanleihen. Da tiglich refinanziert
werden musste, setzte dieses Verhalten die kon-
tinuierliche Verfiigbarkeit billiger kurzfristiger
Anleihen voraus und lief§ wenig Spielraum fiir
Irrtiimer.

So wie die Just-in-time-Produktion und das
Just-in-time-Fahren, so funktioniert auch der
Handel mit Portfolios von Vermogenswerten
und einer Eigenfinanzierung an den kurzfristi-
gen Anleihemarkten solange, wie die Bedingun-
gen gut sind. Das Risiko dabei ist jedoch, dass
selbst ein kleines Problem eine grofle Storung
auslosen kann, da nur sehr wenig Spielraum
fiir Trrtimer und sehr geringe Lagerkapazita-

ten und Haltungsmoglichkeiten bestehen. Es
ist, als ob man auf einem Flughafen-Drehkreuz
oder einem Umsteigebahnhof oder im Ver-
kehrsstau auf der Autobahnausfahrt stecken
geblieben ist, weil man zu wenig Zeit einge-
plant und den Anschluss verpasst hat. Nur geht
es hier um die Finanzen und die gegenwirtige
Krise hat die Storanfilligkeit dieser Arbeits-
weise nur allzu deutlich offenbart.

Keinen Spielraum fiir Irrtiimer zu lassen ist
unvorsichtig, ob es um Finanzen geht oder um
das Fahren. Natiirlich sind die Fahrbedingun-
gen an einem schonen Tag oder auflerhalb der
StofSzeiten nicht dieselben wie bei schlechtem
Wetter oder im Berufsverkehr. In dhnlicher
Weise bewegt sich auch das Finanzsystem in
Liquiditdtszyklen. Zur Verringerung der Stor-
anfilligkeit des Systems miissen daher Puffer
angelegt werden fir Zeiten, in denen die Li-
quiditdtsbedingungen auf dem Markt nicht
ideal sind.

5. LEKTION:
Was schief gehen kann, wird auch
fast immer schief gehen

Egal wie gut wir planen und egal wie gut die
Dinge zu laufen scheinen: Autos, Ziige und
Flugzeuge werden immer verungliicken. Des-
halb ist es so wichtig, Notfallpline zu haben,
um den Schaden zu begrenzen, Leben zu retten
und Unterbrechungen des Verkehrssystems zu
vermeiden. Alle Flughifen haben Notfallteams
an der Hand, die sehr kurzfristig einberufen
werden konnen. Auch im Straflen- und Schie-
nenverkehr gibt es entsprechende Teams.
Dennoch hat die jiingste Bankenkrise, ob-
wohl sie bei weitem nicht die erste war, die
Finanzmarktregulierungsbehorden weitgehend
unvorbereitet getroffen, sowohl im Hinblick auf
den Umfang der Krise als auch in Bezug auf die
Intensitdt des Zusammenbruchs. Wir miissen
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dringend aus der beispiellosen Aktion zur
Stiitzung der Liquiditit, der Einlagensicherung
und der Rekapitalisierung lernen. GrofSe, Kom-
petenzen und Kapazititen des Notfallteams
miissen wesentlich erweitert werden.

Es wurden viele neue und unkonventionelle
Instrumente ausprobiert, mit mehr oder weni-
ger groffem Erfolg. Wenigstens einige dieser
Instrumente sollten in das standige Arsenal der
Regulierungsbehorden aufgenommen werden,
um den Schaden zu begrenzen, den Probleme
in einem Finanzinstitut bei anderen Instituten
anrichten konnen. Weiterhin haben wir gelernt,
dass Mechanismen zum Umgang mit Proble-
men grofSer Institute, insbesondere jener mit
erheblichen grenziiberschreitenden Geschiften,
vollig fehlen. Besondere Losungsmechanismen
fir genau diese Art von Notfillen sind drin-
gend erforderlich.

6. LEKTION:
Netzwerkiibergreifende Zusammenarbeit

Stellen wir uns ein System vor, in dem zwei
Linder gemeinsame Grenzen im Luftraum
haben (es konnen auch zwei Nachbarstaaten
mit einer gemeinsamen Eisenbahnverbindung
sein oder zwei Nachbargemeinden mit Ver-
bindungsstrafien) und einem hohen grenz-
iberschreitenden Verkehrsaufkommen. Wenn
es keine kontinuierliche, stindige und genaue
Kommunikation und Zusammenarbeit zwi-
schen den Fluglotsen beider Lander gibt, kann
es sehr schnell zur Katastrophe kommen.
Genau das ist im Vorfeld der Krise gesche-
hen: Die Kommunikation und der Informa-
tionsaustausch zwischen den internationalen
Regulierungsbehorden konnte einfach nicht
mit der Realitit der wesentlich hoheren grenz-
uberschreitenden Finanzstrome Schritt halten.
Die Regulierungsbehorden des einen Hoheits-
gebietes haben ihre Informationen nicht gebuin-

delt und mit anderen Regulierungsbehorden
ausgetauscht. Zu den Problemen, die dies mit
sich brachte, kam noch erschwerend hinzu,
dass sich Steueroasen darauf spezialisiert ha-
ben, Informationen vor den Behorden anderer
Liander zu verbergen, so dass das Ausmaf der
Gefihrdung des Finanzsystems unbemerkt
blieb und es kaum eine Moglichkeit der Koor-
dinierung und kein Vertrauen mehr gab, als die
Katastrophe eintraf.

Stellen wir uns ein anderes Szenario vor, in
dem Fluglotsen des Sitzlandes, in dem die Flug-
gesellschaft registriert ist, nur dafiir verant-
wortlich sind, den Flugplan einzuhalten und zu
regeln. Je weiter sich das Flugzeug von seinem
Heimat-Luftraum entfernt, desto schwieriger
wird es naturlich fiir die Fluglotsen am Heimat-
standort, es zu iiberwachen.

Aus Sicht des Gastlandes (d. h. des Landes,
in dessen Luftraum das Flugzeug fliegt) sind
drei Dinge Anlass zu ernster Besorgnis:

1) die gelockerte Kontrolle durch das Sitzland,
2) die Tatsache, dass das Flugzeug bei einem
Absturz grofSen Schaden im Gastland anrich-
ten wiirde und 3) die mangelnde Kontrolle da-
riber, was das Flugzeug in seinem Luftraum tut,
sowie der Dominoeffekt auf seine eigene Flotte.

Genau so wurden Finanzinstitute hdufig
reguliert, wenn in erster Linie das Sitzland fir
die Regulierung verantwortlich war. Die meis-
ten kiimmerten sich zu allererst um das, was
die groflen grenziiberschreitenden Institute, die
sie regulierten, in ihrem Heimatmarkt taten.
Ausldandische Tochtergesellschaften, Filialen
und andere Aspekte der Geschaftstatigkeit
interessierten sie bestenfalls zweitrangig. Die
Regulierungsbehorden schienen nicht viel aus
dem Zusammenbruch von BCCI gelernt zu ha-
ben, einer internationalen Bank, die kriminelle
Titigkeiten in erster Linie deshalb finanzieren
konnte, weil die Regulierungsbehorde jedes Lan-
des, in dem sie Geschifte machte, annahm, eine
der anderen Behorden wiirde sie iberwachen.
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Gastlander miissen eindeutig eine stirkere
Rolle in der Finanzaufsicht spielen, sowohl in
ihrem eigenen Interesse, als auch als Beitrag
zur allgemeinen Verbesserung der Aufsichts-
qualitat.

7. LEKTION:
Fahr mit Gottvertrauen, aber immer
mit Sicherheitsgurt

Der Mensch ist von Natur aus Optimist. Wir
glauben, die Dinge gehen meistens gut. Das
heif3t jedoch nicht, dass wir keine Vorkehrun-
gen treffen. Wenn wir ins Auto steigen und
losfahren, ist die Wahrscheinlichkeit, in einen
Unfall verwickelt zu werden, sehr gering, doch
die meisten Menschen legen trotzdem einen
Sicherheitsgurt an. Auch hier, im Falle der
Autos, spielt die Regulierung auf zwei Ebenen
eine Rolle: erstens gilt es sicherzustellen, dass
in jedem Fahrzeug jeder Sitz mit einem Sicher-
heitsgurt ausgestattet ist, und zweitens, dass
das Anlegen der Gurte Pflicht ist.

Heutzutage werden Autos nach immer stren-
geren Spezifikationen gebaut und rigorosen
Crashtests unterzogen, bevor sie fiir den Stra-
Benverkehr zugelassen werden. Auch Finanz-
institute miissen sich jetzt immer strengeren
Stresstests unterziehen. Diese ergaben, dass
viele der Institute nicht verkehrstiichtig sind.
Es hat sich jedoch herausgestellt, dass die regel-
mafSigen Untersuchungen der Verkehrstiichtig-
keit nicht streng genug durchgefihrt wurden.

Regulierung in Form von besseren Struk-
turen, Risikomanagement, Governance und
Sicherheitsmerkmale wie Liquiditits- und Ka-
pitalniveaus miissen auf Vordermann gebracht
werden, so dass jedes Institut gehalten ist, stren-
gere Normen einzuhalten. Dies macht es belast-
barer und unfallsicherer. Ahnlich der jihrlichen
Verkehrstiichtigkeitskontrollen miissen haufi-
ger tiefgreifende, regelmifige Uberpriifungen

durch die Aufsichtsbehorden durchgefithrt und
strengere MafSstibe angelegt werden.

Wichtig ist auch die iibergeordnete Sorge
um die Tauglichkeit und Sicherheit des Ver-
kehrssystems selbst. Das System der Sicher-
heitsvorkehrungen besteht aus Folgendem:
Verkehrszeichen und Ampeln, Straflenschwel-
len, Leitplanken, Uberwachungskameras und
Streifenwagen, die dafiir sorgen sollen, dass
die Fahrer nicht riicksichtslos fahren und die
Sicherheit anderer nicht gefihrden. Dieses Sys-
tem hat sich in der Krise als vollkommen un-
zuldnglich herausgestellt. Es muss von Grund
auf modernisiert werden, damit es seinen Zweck
erfilllen kann. Wir brauchen mehr Verkehrs-
zeichen, grofere Straflenschwellen, bessere Ka-
meras und ganze Flotten neuer Streifenwagen,
um einen reibungslosen Finanzverkehr zu ge-
wihrleisten.

Es miissen Schranken eingefithrt werden,
die sicherstellen, dass bestimmte Finanzinsti-
tute nur das tun, wofiir sie zugelassen wurden.
Ein Problem im Vorfeld der Krise war, dass
Banken versuchten, wie Hedgefonds zu sein.
Und Hedgefonds begannen, sich wie Banken
zu verhalten. Sie machten das System dadurch
anfilliger fir Unfille. Mehr Verkehrsampeln
in Verbindung mit einer besseren Aufsicht
konnten dazu beitragen, dass sich dies nicht
wiederholt. Bodenschwellen und ihr Aquiva-
lent im Finanzsystem, antizyklische Kapi-
talanforderungen und Riicklagen fir Kredit-
ausfille sollen Institute bremsen, wenn sie die
Geschwindigkeit tiberschreiten oder das Sys-
tem in anderer Weise gefahrden.

Trotz bester Absichten schlafen Verkehrs-
regulierer manchmal wihrend der Arbeit ein
oder sind anderweitig abgelenkt und konnen
nicht alle Unfalle verhindern. Manchmal neh-
men sie es nicht so genau, weil sie auf andere
Ziele konzentriert sind. Regulierungsbehor-
den leisten ihre Arbeit manchmal nicht ganz
korrekt, vor allem wenn sie nicht iiber voll-
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stindige Informationen verfugen. Sie stehen
auch unter politischem Druck, einen Boom
nicht zu storen, der Politikern dabei helfen
konnte, wiedergewihlt zu werden.

Aus diesem Grunde haben Flugzeuge ein-
gebaute Sensoren, die eindringlich warnen,
wenn sich ein anderes Flugzeug zu sehr ni-
hert, so dass ein Ausweichmanover eingeleitet
werden kann. Eisenbahnsysteme sind oft mit
Notausschaltern ausgestattet, die Alarm aus-
losen und gegebenenfalls den Stromkreis un-
terbrechen, wenn der Zug ein rotes oder gelbes
Signal uiberfihrt. Die Autohersteller haben be-
gonnen, Autos zu bauen, die automatisch die
Geschwindigkeit drosseln, wenn ein Sensor
feststellt, dass der Fahrer gefdhrlich schnell
fahrt oder am Lenkrad eingeschlafen ist.

Auch im Finanzsystem brauchen wir Mit-
tel, die automatisch eingreifen, um Schaden zu
begrenzen und Risiken zu verringern, sobald
kritische Schwellen erreicht sind, wenn ein
Finanzinstitut oder das Finanzsystem einen ma-
ximalen Verschuldungsgrad tiber- oder Min-
destkapitalanforderungen unterschreiten.

Die Regulierungsbehorden brauchen eine
strukturierte Sammlung von Reaktionsmég-
lichkeiten. Am Anfang, beim ersten Verstof$
eines Finanzinstitutes, sollten die Regulierungs-
behorden einen Ermessenspielraum haben.

Erste Anzeichen der Geschwindigkeitsiiber-
schreitung durch ein Finanzinstitut sollten
Alarm auslosen und die Befugnis der Aufsicht
zur Durchsetzung der Bestimmungen erhohen.
Greifen diese ersten Maf$nahmen nicht und 16st
das Institut auch auf der nichsten Stufe eine
Gefahrenmeldung aus, konnten automatisch
spezielle MafSnahmen eingeleitet werden, die
das Institut im Finanzsystem isolieren, so dass
sein Ausfall nicht zu einem volligen Erliegen des
Verkehrs fithrt, so wie ein Fahrzeug von einem
Streifenwagen aus dem Verkehr gezogen wer-
den kann.

Aber Gefahren konnen auch durch die
Vernetzung im Finanzsystem entstehen. Selbst
wenn es sehr viel schwieriger umzusetzen ist,
miissen auch auf der Ebene des Finanzsystems
als Ganzem Gefahren iiberwacht werden, die
heute auch dann auftreten konnen, wenn sich
kein bestimmtes Institut besonders riicksichts-
los verhalt. Frithwarnsysteme bei Gefahren, die
das gesamte System betreffen, wie der exzes-
sive Einsatz von Fremdkapital oder Laufzeit-
inkongruenzen, sollten KorrekturmafSnahmen
in Form herabgesetzter Geschwindigkeits-
begrenzungen auslosen. Diese konnen z.B.
durchgesetzt werden durch hohere Eigenkapi-
talanforderungen oder Liquiditatspolster.
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1. Was das Besondere am Finanzsystem ist

Finanzgeschafte haben langfristige Folgen
Es gibt ein neues Café in der Stadt und wir gehen hin und kaufen uns einen Kaffee. Wenn der
Kaffee gut ist, werden wir wahrscheinlich wiederkommen, nicht aber, wenn er schlecht war. Das
Schlimmste, was passieren kann, wenn wir ein neues Café ausprobieren, ist, dass wir einen
schlechten Geschmack im Mund behalten und drei Euro vergeudet haben. Die Marktwirtschaft
beruht auf dem Grundsatz des ,caveat emptor® oder ,,Kaufer, nimm Dich in Acht“. Dieser
Grundsatz funktioniert, wenn Kaufer und Verkaufer wiederholt Geschafte machen. Gute Verkau-
fer werden belohnt und diejenigen, die keinen guten Gegenwert bieten, geben ihr Geschaft auf.
Finanzmairkte funktionieren anders. Wenn wir Sparprodukte wie Rentenpapiere kaufen oder
andere Finanzprodukte wie Versicherungen, ist das etwas anderes, als einen Kaffee zu kaufen.
Dass die gekaufte Versicherung nicht angemessen war, stellen wir erst fest, wenn das Haus abge-
brannt ist, und dann ist es zu spit.

Eine Probefahrt mit Finanzprodukten ist nicht moglich
Wiirden wir einen Gebrauchtwagen kaufen, ohne zuvor eine Probefahrt zu machen? Die meisten
Menschen wiirden das nicht tun. Wenn wir ein Fernsehgerit kaufen, haben wir ungefahr einen
Monat Zeit herauszufinden, ob es gut funktioniert und uns gefallt. Wenn nicht, konnen wir es
zuriickgeben.

Bei Finanzprodukten ist eine Probefahrt nicht moglich. Bis wir merken, dass der Rentenfonds,
in den wir investieren, nur halb so viel bringt, wie wir im Ruhestand zum Uberleben brauchen,
ist es wahrscheinlich schon zu spat, etwas daran zu dndern.

Vertrauen steht im Mittelpunkt des Finanzsystems

Wir kaufen einen Stuhl und konnen ihn betrachten, fiihlen, ihn anfassen und ausprobieren. Das
ist bei Finanztransaktionen natiirlich nicht méglich. Schlimmer noch: Die Anteilsscheine, Spar-
biicher und Scheckbiicher wurden durch Computereintrige ersetzt, die irgendwo im virtuellen
Raum existieren. Unser personlicher Bankberater ist wahrscheinlich nur eine Telefonstimme am
anderen Ende der Welt. Unter diesen Umstdnden ist Vertrauen von allergrofSter Bedeutung. Des-
halb wurden Banker als ,,Stiitzen der Gesellschaft“ angesehen.

Der Finanzsektor ist systemisch*

Wenn vier Lebensmittelhandler im Markt sind und einer sein Geschaft aufgibt, ist das gut fur die
drei Gbrigen. Dieses Prinzip lasst sich nicht von der Realwirtschaft auf die Finanzwirtschaft
tibertragen. Fillt eine von drei Grofsbanken aus, kann das einen Ansturm auf die iibrigen Banken
auslosen. Wenn eine Bank ausfillt, ist das nicht zwangslaufig positiv fiir die anderen Banken.

4 Systemisch bedeutet hier, dass die einzelnen Akteure, Produkte und Beziehungen im Finanzsystem in Wechsel-

prozessen aufeinander reagieren und dabei eine Dynamik entwickeln konnen, die das gesamte System gefiahrden.

Man muss zur Einschdtzung von Gefahren das System als Ganzes mit seinen Wechselwirkungen verstehen.

23



B Die Finanzkrise — Ursachen & Losungen Teil |

24

Dafiir gibt es zwei Griinde:

Finanzinstitute sind erheblich mit einander verflochten, zum Beispiel am Interbankenmarkt,
selbst wenn sie im Wettbewerb zu einander stehen. Konkurrierende Lebensmittelhdndler handeln
kaum untereinander und konnen sich so nicht unmittelbar Schaden zufiigen. Weil bei den meisten
Finanzgeschiften Banken Vertragspartner (Gegenparteien) sind, ist alles bei ihnen anders. Sie
konnen sich gegenseitig grofle Verluste bescheren.

Weil es in der Finanzwirtschaft vor allem auf Vertrauen und Zuversicht ankommt, kann
der Ausfall einer Bank dazu fiithren, dass das Vertrauen in das gesamte System brockelt. Wenn
andere Banken ein dhnliches Geschiftsmodell wie die gescheiterte haben, kann das Vertrauen
in diese schwinden; es kommt zu Ansteckungseffekten.

Finanzmarkte verhalten sich prozyklisch und neigen zum Herdenverhalten

Stellen wir uns vor, der Preis fiir eine Tasse unseres Lieblingskaffees steigt. Insgesamt wird die
Nachfrage fallen, da Leute mit einem knappen Budget weniger davon kaufen werden. Das um-
gekehrte Verhaltnis zwischen Preis und Nachfrage ist fiir das Funktionieren der Markte fiir reale
Giiter wesentlich und fithrt zu einem Gleichgewicht zwischen Angebot und Nachfrage.

Dieser Grundsatz ist nicht so leicht auf Finanzmairkte zu ubertragen. Wenn die Immobilien-
preise steigen, reagieren die Menschen darauf nicht einfach mit einer geringeren Nachfrage.
Andere Phinomene konnen den ausgleichenden Effekt iiberlagern. Wenn wir aufgrund unserer
Beobachtungen mit einem weiteren Anstieg der Immobilienpreise rechnen, konnten wir den Zeit-
punkt fur unseren geplanten Hauskauf sogar vorziehen, da wir nicht das Risiko eingehen wollen,
tber die Preise aus dem Markt gedriangt zu werden, weil wir zu lange gewartet haben. Viele
Andere haben moglicherweise denselben Gedanken, und wir werden durch das Vorziehen unserer
Kaufentscheidung wahrscheinlich die Preise weiter antreiben und moglicherweise noch mehr
Menschen dazu bringen, dieselbe Entscheidung zu treffen.

Oder: Wenn wir feststellen, dass die Immobilienpreise tiber einen lingeren Zeitraum kontinu-
ierlich steigen, entscheiden wir moglicherweise, ein Haus zu kaufen, obwohl das eigentlich gar
nicht beabsichtigt war. Ein solcher Kauf wire spekulativ, getrieben von der Erwartung eines
weiteren Preisanstiegs und der Aussicht auf schnelles Geld.

Wahrend in der Realwirtschaft Preiserhohungen die Nachfrage driicken, ist das auf den Finanz-
markten also nicht unbedingt der Fall. Eine Preiserhohung kann zur Steigerung der Nachfrage
fithren und dadurch einen weiteren Anstieg der Preise stimulieren. Diese Prozyklizitit ist einer
der Faktoren, der die Finanzmarkte so schwanken lasst. Diese Markte fordern ein Herdenverhalten,
denn wenn wir sehen, dass unser Nachbar groflen Erfolg an der Borse hat, ist es eher wahrschein-
lich, dass wir am Ende auch spekulieren werden.

Die Finanzwirtschaft ist in sich unbesténdig und krisenanfillig.

Das kann jedoch gemildert werden

Es mag viele verschiedene Griinde fur einen Aktienkauf geben, doch in der Wirtschaftstheorie
wird Folgendes angenommen: Wir treffen die Kaufentscheidung erst nach sorgfiltiger Berech-
nung des potentiellen Gewinns von IBM im Laufe der nachsten 100 Jahre Diesem stellen wir die
nach Abzug der in diesem Zeitraum wahrscheinlich geltenden Zinssitze gegeniiber. Auf diesem
Wege berechnen wir den heutigen Nettowert.
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Weil Finanzprodukte langlebig sein konnen, reagieren diese Berechnungen sehr empfindlich
auf die zugrunde gelegten Annahmen. Andert sich der Diskontsatz der Zentralbank um 10 Pro-
zent, wird sich der Preis der Aktie hochstwahrscheinlich um 20 bis 30 Prozent andern. Selbst sehr
geringfiigige Anderungen der Annahmen oder der wirtschaftlichen Umstinde kénnen erhebliche
Auswirkungen auf den aktuellen Preis eines Finanztitels haben. Es ist nicht méglich, den ,,wahren®
Wert eines solchen Titels zu ermitteln. Uberdies wire ein solcher ,wahrer® Wert in Anbetracht
seiner Anfilligkeit fiir kleinste Verdnderungen der wirtschaftlichen Variablen und Annahmen
hochst schwankungsanfallig (volatil).

Die Tatsache, dass Finanzgeschifte 1) langfristige Folgen haben, 2) von Vertrauen abhangen
und 3) prozyklisch und unsicher sind, macht das Finanzsystem aus sich selbst heraus unbestindig.
Deshalb konnen wir zwar tber die Stabilisierung des Finanzsystems oder die Verringerung der
Krisenhaufigkeit reden, wir konnen sie aber nie vollig beseitigen. Krisen begleiten das Finanzsys-
tem seit frithesten Zeiten und werden uns auch in Zukunft plagen.

Das heifst nicht, dass wir vollig hilflos sind. Es kann viel getan werden, um die unbestindige
Natur der Finanzwirtschaft zu mildern und die Schwere von Finanzkrisen abzufedern.

Der Mensch neigt von Natur aus zur Fortschreibung bisheriger Trends. Das wirkt prozyklisch
Die daraus sich ergebende Instabilitat des Finanzsektors wird durch typisch menschliche Verhal-
tensmuster verstarkt. Unsere Neigung, ausgehend von jiingsten Beobachtungen Prognosen fur die
Zukunft aufzustellen, macht uns anfallig firr prozyklisches Verhalten. Wenn wir sehen, dass der
Preis einer Aktie steigt, erwarten wir einen weiteren Anstieg und entscheiden uns vielleicht, ein
Gebot fur den Kauf abzugeben. Das verstirkt den urspriinglichen Preisanstieg und fihrt zu
grofSeren Schwankungen der Aktienpreise, als es sonst der Fall gewesen wire.

Wir neigen auch zu einer verzerrten Zuschreibung von Ergebnissen.

Dies verleitet uns, exzessive Risken einzugehen

Der Mensch ist ein optimistisches Wesen mit einer starken Tendenz, seine eigenen Fahigkeiten
zu iiberschitzen. Das erklirt, weshalb in Studien in verschiedenen Kulturen 80 bis 90 Prozent
der Befragten sich bei einer Reihe positiver Parameter wie Fahrkenntnisse, Intelligenz und Fitness
als tiberdurchschnittlich einschitzen.

Eine so positive Selbsteinschdtzung ist zwar sehr hilfreich, um mit den Schicksalsschligen des
Lebens fertig zu werden, auf den Finanzmarkten kann sie aber gefiahrlich werden. Handler
schreiben erfolgreiche Handelsgeschifte oft ihrem eigenen tiberlegenen Konnen zu, wahrend sie
schlechte Geschifte hiufig mit ungtinstigen Marktbedingungen erkldaren. Das Selbstvertrauen
wird asymmetrisch verstirkt — Gewinne werden dem eigenen Konnen zugeschrieben, Verluste
hingegen Faktoren, die sich der eigenen Kontrolle entziehen. Dieser unbegriindete Glaube in die
eigenen Fihigkeiten fithrt bei vielen Finanzmarktteilnehmern dazu, dass sie grofSere Risiken
eingehen, als optimal wire.

Unsere Neigung zu Herdenverhalten verstarkt die Schwankungen auf den Finanzmarkten
Wird sind soziale Wesen. Massenphdnomene wie lynchender Mob und Panik, die zu Massen-
fluchten in Stadien fithren, sind gut dokumentiert.
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Solche Phianomene treten auf Finanzmirkten noch haufiger auf. Dort kann unser innerstes
biologisches Bediirfnis, zur Herde zu gehoren, durch einen ,,grofSeren Narren® und eine Vernunft
zweiter Ordnung noch verstarkt werden. Das heifSt, dass wir zwar versucht sind, eine Aktie zu
kaufen, tiber die jeder spricht, unsere rationale Seite aber moglicherweise erkennt, dass sie tiber-
bewertet ist, und uns davon abhilt, uns der Herde anzuschlieflen. Eine Vernunft zweiter Ord-
nung, die erkennt, dass, obwohl eine Aktie tatsichlich tiberbewertet ist, ein grofSerer Narr kom-
men und einen noch héheren Preis dafiir zahlen konnte, kann nun ihre Chance bekommen.

Das Finanzsystem tendiert dazu, immer komplexere Produkte zu schaffen

Fin weiterer Unterschied zwischen der Welt der Finanzen und der Realwirtschaft ist, dass Finanz-
produkte anders als Produkte anderer Branchen, wie z.B. Arzneimittel, nicht durch Patente
geschiitzt sind. Jedes Produkt, das eine Bank, eine Investmentbank oder ein Fondsmanager
heute verkauft, konnte, zumindest theoretisch, bereits am nachsten Tag von einem Konkurrenten
angeboten werden.

Sobald der Wettbewerb beginnt, schrumpfen die Gewinnspannen der Produkte. Die Finanzin-
stitute nehmen zur Maximierung der Rentabilitit daher Zuflucht in die stindige ,,Innovation*
von neuen Produkten. Komplexere Produkte sind schwerer zu rekonstruieren bzw. zu durch-
schauen und damit nicht ganz so leicht zu kopieren. Dadurch werden Finanzprodukte mit der
Zeit immer komplizierter. Das Aufkommen von Computern hat den Innovationsrhythmus
beschleunigt und den Umgang mit Komplexitat erleichtert. Das hat die Entwicklung des Finanz-
systems zu immer grofSerer Komplexitit beschleunigt.

Je komplizierter ein Produkt, desto grofser sind die Verstandnisunterschiede zwischen dem ver-
kaufenden Institut und einem Kaufer, der nicht aus dem Finanzsektor kommt. Diese Asymmetrie
im Hinblick auf Verstindnis und Information erlaubt es den Finanzinstituten, grofSere Gewinne
herauszuschlagen; sie bildet einen grofsen Anreiz, Finanzprodukte immer komplizierter zu gestal-
ten und sie unbedarften Anlegern zu verkaufen.

Eine dritte Motivation fir hohe Produktkomplexitit ist, dass dadurch die Moglichkeit steigt,
die Regulierungsbehorden zu tiuschen. Produkte, die zur Senkung der Steuerzahlungen geschaffen
wurden, beruhen auf dhnlichen Strategien.

Das Finanzsystem ist immer undurchsichtiger geworden
Parallel zu diesem Trend hin zu groflerer Komplexitit hat sich eine Bewegung hin zu weniger
Transparenz vollzogen. Kurz vor Ausbruch der aktuellen Krise hatte das Schattenbankensystem
von Hedgefonds, besonderen Anlageinstrumenten und von Banken finanzierten aufSerbilanziellen
Zweckgesellschaften, sog. ,,Conduits“, eine GrofSe erreicht, die mit dem reguliaren Bankensystem
in den USA vergleichbar ist. Ein grofSer Teil dieses Schattenbankensystems war der Regulierung
und der Aufsicht fast vollkommen entzogen. In Kombination mit der Neigung zur Geheimnis-
kramerei seitens Hedgefonds und anderer, wie auflerbilanzielle Zweckgesellschaften, fithrte diese
mangelnde Aufsicht zu einem grofSen Transparenzverlust des Finanzsystems.

Selbst streng regulierte Finanzinstitute griffen immer haufiger auf bilanzexterne Finanzierungs-
instrumente zuriick, wie es schon bei Enron der Fall war, so dass Anleger, Analysten, Kontrahenten
und Regulierer es immer schwerer hatten, ihren wahren Wert zu bestimmen.
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In den letzten zwei Jahrzehnten schossen Mirkte fiir aufSerborsliche Derivate, die weder trans-
parent noch reguliert waren, wie Pilze aus dem Boden. Das Derivaterisiko wurde zu einem immer
grofleren Teil des gesamten Kreditrisikos von Finanzunternehmen.

Diese Trends gingen mit einer zunehmenden Internationalisierung der Finanzwirtschaft und
der weit verbreiteten Nutzung von Steueroasen durch Finanzinstitute zur Senkung ihrer Steuer-
schuld einher. Citicorp hatte nachgewiesenermafSen 427 Tochtergesellschaften in Steueroasen’.

Die Kombination aus intransparenten Produkten, zunehmender Verwendung von aufSerbilan-
ziellen Instrumenten und dem Wildwuchs von Tochtergesellschaften in Steueroasen hat die Trans-
parenz des Finanzsystems verringert.

Wir haben ein in sich unbestindiges Finanzsystem, dessen Instabilitit durch Veranderungen
in jungerer Zeit wie zunehmende Komplexitit und Intransparenz noch vergrofSert wurde. Bemer-
kenswert an diesem System ist nicht, wie oft es zusammenbricht, sondern wie selten. Diese
Storanfilligkeit des Finanzsystems muss uns stets bewusst sein, wenn wir uns an die Reform der
Finanzmarkte machen.

5 New York Times unter: http://www.nytimes.com/2009/01/17/business/17tax.html
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2. Wie Banken funktionieren und warum sie stéranfillig sind

Die Banken stehen im Mittelpunkt des Finanzsystems. Ohne Bankeninfrastruktur konnen Kapi-
talmarkte, Versicherungen und Vermogensverwalter nicht funktionieren. Das rasche Wachstum
des Nichtbanken-Segments im Finanzsystem einschliefSlich der ,,Schattenbanken® hatte die
Aufmerksamkeit von den Banken abgelenkt. Durch die Finanzkrise, die die Bankensysteme der
ganzen Welt getroffen hat, riickte die zentrale Rolle der Banken wieder ins Bewusstsein.

Die Komplexitit von Produkten wie forderungsbesicherte zweitverbriefte Schuldverschrei-
bungen (CDOs)*¢, die Intransparenz von Derivaten, das risikoreiche Schattenbankensystem und
zahllose andere Probleme werden als unmittelbare Ursachen der Finanzkrise genannt. Das alles
ist richtig, doch dirfen wir nicht vergessen, dass dies nicht die erste Bankenkrise ist, sondern eher
die hundertste. Bankenkrisen gab es auch schon vor der Zeit der CDOs, komplexer Derivate und
des Schattenbankensystems. Deshalb ist es zwar wichtig, spezielle Lehren aus dieser Krise zu
ziehen, jedoch ohne das Gesamtbild aus den Augen zu verlieren, dass der Bankensektor eine
storanfillige Angelegenheit ist.

Einige Faktoren, die zur Instabilitat des Finanzsystems beitragen, wurden bereits erwahnt. Die
politischen Mafsnahmen zur Verbesserung des Bankensystems diirfen jedoch nicht nur an der
allgemeinen Instabilitit des Finanzsystems ansetzen, sondern mussen vor allem das Problem der
Storanfilligkeit der Banken losen. Dabei sind auch die spezifischen Ursachen der aktuellen Krise
und die allgemeine Entwicklung der Bankpraktiken in den letzten Jahrzehnten zu berticksichtigen.

2.1 Was tun Banken und warum
sind sie so wichtig?

Darlehen auszugeben. Dadurch ist es den Ban-
ken moglich, kurzfristige Spareinlagen in lang-
fristige Investitionen umzuwandeln und die

Das Wort ,,Bank“ wird locker gebraucht und  Produktivitat der Wirtschaft anzukurbeln. Die

kann sehr unterschiedliche Institute umfassen
wie 1) Geschaftsbanken, 2) Investmentbanken
oder 3) Entwicklungsbanken, doch fiir die
Zwecke dieser Publikation und fiir die meisten
Regulierungsbehorden ist der Begriff ,,Bank“
mit einigen besonderen Funktionen verbunden.
Alle ,,Banken“ nehmen in gewisser Weise fol-
gende Aufgaben wahr:

Laufzeiten- bzw. Fristentransformation

Die Banken nehmen Einlagen von Sparern an,
garantieren die Rickzahlung auf Verlangen —
und verwenden diese Einlagen, um langfristige

6 siehe Glossar

Sparer wollen ihr Geld jederzeit zuriickfordern
konnen, wahrend die Investoren wollen lang-
fristig bereitgestellte Mittel wunschen, um
langerfristige Investitionen titigen zu konnen.
Dadurch, dass sich die Bank zwischen die
Sparer und die Anleger stellt, ermoglicht sie
produktivitdtssteigernde Investitionen.

Kreditschépfung

Die Banken nutzen ein Teilreservesystem, bei
dem jede 100 Dollar Einlage in zwei Teile auf-
geteilt wird. Ein Teil — im Allgemeinen rund 10
Dollar — bleibt als Reserve in der Bank fiir den
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Fall, dass die Sparer einen Teil ihres Geldes
kurzfristig zurtickfordern, doch 90 Dollar wer-
den einer Privatperson oder einem Unterneh-
men tiberlassen. Dieser Kunde zahlt nun das
geliehene Geld auf sein Bankkonto ein, wobei
die Bank 9 Dollar behalt und die tibrigen 81
Dollar an einen anderen Kunden ausleiht und
so weiter ... Das heifst, eine urspriingliche Spar-
einlage von 100 Dollar kann in einen wesent-
lich hoheren Kreditbetrag umgewandelt wer-
den. Das ist entscheidend, denn damit werden
die Rader der Wirtschaft in vielfaltiger Weise
angetrieben, z. B. in Form eines Geschaftskredi-
tes oder von Betriebskapital. Einzelne Banken
konnen zwar keine ,,Kredite schopfen®, doch
das Bankensystem als Ganzes tut genau das.

Kreditvergabe
Die Kreditnachfrage ist hidufig hoher als der
Betrag, der durch das ,,magische“ Teilreserve-
system geschaffen werden kann, so dass die
Banken den Kredit rationieren mussen. Selbst
wenn eine solche Rationierung nicht notwen-
dig ist, miissen die Banken sorgfaltig uberle-
gen, wem sie Kredit gewidhren, da mit jedem
Darlehen Risiken verbunden sind.

Der Entscheidungsprozess hinter der Kre-
ditvergabe umfasst typischerweise Fragen wie

a. Was macht der Kunde mit dem Geld?

b. Welches Risiko ist mit diesem Vorhaben
verbunden?

c. Welcher Ertrag ist geplant?

d. Wie hoch ist die Wahrscheinlichkeit, dass
der Kunde das Geld vollstindig zuriick-
zahlen wird?

Die gebotene Sorgfalt, die sich in der Abarbei-
tung dieser Fragen ausdriickt, ist entscheidend
fur den langfristigen Erfolg in der heutigen
Wirtschaft. In dieser spielen de facto Banken
und Finanzmairkte die Rolle der ,,zentralen Pla-
nung“ und nicht mehr die Regierungen. Die

Qualitdt der Entscheidung tiber die Kreditver-
gabe ist fiir die Dynamik der gesamten Wirt-
schaft von zentraler Bedeutung.

Das Bankensystem erfullt noch eine weitere
zentral Rolle, von der der gesamte Finanzsek-
tor und die uibrige Wirtschaft abhiangig sind:
die Bereitstellung der Infrastruktur fir den Zah-
lungsverkehr.

Alle genannten Dienstleistungen konnen
weitgehend unter der Kategorie ,,kommerzielle
Bankgeschafte“ zusammengefasst werden.

Zunehmend tiben Banken zusatzlich zu den
beschriebenen ,,Kernfunktionen“ weitere Funk-
tionen aus.

Hierzu zihlen unter anderem

a. Beratungsdienstleistungen zum Finanzbe-
darf von Unternehmen und Privatkunden

b. Beratung bei Transaktionen wie Fusionen
und Ubernahmen

c. Maklertitigkeit im Borsenhandel

d. Hindlerdienste am Kapitalmarkt, wie z.B.
bei Borseneinfithrung und Market Making

e. Versicherungsdienstleistungen und andere
Finanzprodukte fur Kunden

f. Vermogensverwaltungsdienste einschliefs-
lich der Investition von Kundengeldern

In jiingster Zeit haben immer mehr Banken den
Eigenhandel in ihre Tatigkeiten aufgenommen.
Bei diesen handeln sie auf Finanzmarkten auf
eigene Rechnung.

Je mehr dieser Dienstleistungen die Banken
iibernehmen, desto niher kommen sie dem un-
ter den groflen europdischen Banken vorherr-
schenden Modell der ,,Universalbanken®. In
den USA wurde 1993 mit dem Glass Steagall
Act eine rechtliche Trennung zwischen den Ta-
tigkeiten von Geschaftsbanken und Investment-
banken vorgenommen, doch die Riicknahme
dieser Gesetze 1999 hat der Verbreitung des
Universalbankenmodells auch dort wieder die
Tiren geoffnet.
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In einem der nachfolgenden Kapitel wird
aufgezeigt, dass sich das Bankgeschift in den
letzten zwei Jahrzehnten wesentlich geandert
hat. Die GrofSe und der Leistungsumfang der
Banken sowie die Art ihrer Fiihrung haben sich
so sehr verandert, dass sie kaum wiederzuer-
kennen sind.

2.2 Die Storanfilligkeit von Banken
und die Erneuerung des Gesellschafts-
vertrages mit dem Bankensektor

Banken sind storanfillige Einrichtungen, das
haben die verschiedenen Bankenkrisen im Lau-
fe der Geschichte deutlich gezeigt. Das ist weit-
gehend unvermeidlich und eine unmittelbare
Folge der Kernfunktionen, die sie in der Wirt-
schaft ausiiben. Im Gegenzug zur Wahrneh-
mung dieser Kernfunktionen und als Sicherung
gegen ihre ihnen innewohnende Storanfillig-
keit hat die Gesellschaft die Banken mit ver-
schiedenen sozialen Sicherungsmechanismen
ausgestattet; auf diese soll in diesem Abschnitt
kurz eingegangen werden.

Liquiditéts- und Solvenzrisiken

Wenn Banken kurzfristige Einlagen in langfris-
tige Ausleihen umwandeln, setzen sie sich der
Gefahr aus, dass viele Sparer ihr Geld gleich-
zeitig zuriickfordern. Die Bank, die langfristig
ausgegebene Darlehen nicht zurtickrufen kann,
ist dann moglicherweise nicht in der Lage,
zu zahlen. Diese Fristeninkongruenz zwischen
Einlagen und Ausleihungen der Banken ist der
Hintergrund des ,,Bank Runs“ (Bankensturms),
bei dem Anleger in Panik geraten und jeder ver-
sucht, als erster sein Geld zurtickzubekommen,
weil er weifs, dass die Bank nicht gentigend Li-
quiditit besitzt, um alle Anleger auszuzahlen.

7 Statistik der Bank of England

Traditionell wurde von den Banken erwar-
tet, dass sie sich als Schutz vor diesem Risiko
einen Puffer in Form einer gesetzlichen Min-
dest-Liquiditit sowie einer Barreserve zulegen.
Doch dieser Puffer wurde in den letzten Jahr-
zehnten abgeschafft. Die britischen Banken
z.B. hielten vor dreifSig Jahren noch 30 Pro-
zent ihres Vermégens in Form von Liquiditat,
2007 war dieser Anteil auf unter 1 Prozent
gesunken”’.

Der zweite Schutzwall gegen dieses Risiko
sind die Liquiditatsfenster der Zentralbanken.
Mit diesen werden solventen Banken, die sich
in einem voriibergehenden Liquiditatsengpass
befinden, Mittel in Form von Krediten zur
Verfiigung gestellt.

In der aktuellen Krise wurden diese Liqui-
ditatsfenster erheblich vergrofSert und verbrei-
tert, wodurch die Zentralbanken ihren Bank-
systemen weltweit Billionen von Dollar an
Liquiditatshilfe zur Verfiigung gestellt haben.

Das Teilreservesystem der Banken ist sehr
effizient fiir die Kreditschopfung. Die Tatsache,
dass jede Bank nur einen Teil der Einlagen
behilt und den Rest ausleiht, macht die Ban-
ken sehr anfillig fiir das Risiko, dass die Kre-
ditnehmer ihre Kredite nicht zurtuckzahlen
konnen. Sparer konnen jederzeit ihr Geld zu-
riickfordern; aber Kreditnehmer sind nicht
immer in der Lage oder Willens, das der Bank
geschuldete Geld zuriickzuzahlen.

Da nie alle Kredite zuriickgezahlt werden
und jede Bank unternehmensspezifische Kredit-
ausfille erwartet, verlangen die Regulierungs-
behorden von den Banken, dass sie ein Mindest-
kapitalpolster bereithalten. Dabei geht man
davon aus, dass diese Polster, zusammen mit den
Vorkehrungen der Banken gegen wahrschein-
liche Ausfille, zum Ausgleich von Verlusten
ausreichen und die Sparer kein Geld verlieren.
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Angesichts der Unsicherheit, ob eine Bank
1) liquide genug oder 2) solvent genug ist, ihnen
ihr Geld auszuzahlen, wenn sie es wollen, nei-
gen Sparer bei dem geringsten Anzeichen von
Problemen zu Panikabhebungen. Diese Runs
bekommen einen Selbstlauf und konnen sogar
solide Banken in Schwierigkeiten bringen.

Zum Schutz vor dieser Panik haben die Re-
gulierungsbehorden der meisten Lander Einla-
gensicherungsinstrumente eingefiihrt, die die
Riickzahlung aller Bankeinlagen bis zu einer
bestimmten Hohe garantieren. Generell wird
diese Versicherung durch eine Gebiihr auf alle
Bankeinlagen finanziert und von der zentralen
Regierung garantiert.

Systemrisiko

Risikotibernahme ist ein zentrales Element der
modernen Wirtschaft. Ohne Personen, die be-
reit sind, Risiken zu iibernehmen, gibe es kei-
nerlei unternehmerische Wirtschaftstatigkeit.
Risiken konnen vielerlei Formen annehmen.
Als Hauptkategorien lassen sich jedoch nen-
nen: 1) Liquiditatsrisiko, 2) Kreditrisiko und
3) Marktrisiko.

Ein Finanzsystem funktioniert dann gut,
wenn die Risiken von den Instituten getragen
werden. Denn diese sind am besten dafiir ge-
rustet.

Ist das ibernommene Gesamtrisiko zu grof
oder so verteilt, dass einzelne Finanzmarktak-
teure Risiken tibernehmen, fiir die sie weniger
gerustet sind, ist die Stabilitat des gesamten
Systems gefihrdet. Wenn dem Bankensystem
als Ganzem massive EinbufSen drohen, ist das
Risiko systemisch und muss auf der Ebene des
Bankensystems behandelt werden, wie in der
aktuellen Krise geschehen.

Bei einem solchen Systemrisiko fallen die
Werte der Vermogensgegenstande von Banken.
Eine Diversifizierung von Vermégenswerten ist
nun nicht mehr sinnvoll, da viele Teile der Wirt-
schaft sich nun gleichzeitig abwirts entwickeln

und daher ein ,,Ausweichen® in ,,bessere“ Titel
nicht mehr moglich ist. Deshalb benétigte das
Bankensystem in den meisten entwickelten Lan-
dern massive Kapitalspritzen der Regierungen.

Wie die aktuelle Krise deutlich gezeigt hat,
besafsen die Regulierungsbehorden nur wenige
Moglichkeiten, diesem Risiko zu begegnen.
Daher mussten in zahlreichen Lindern die Zen-
tralbanken und die Regierungen einschreiten,
um in einer Ad-hoc-Aktion das Bankensystem
vor dem Zusammenbruch zu bewahren.

Das hat zur Ausweitung des Sicherheitsnet-
zes fur den Bankensektor gefiihrt, so dass jetzt
Liquiditats-, Einlagen- und Kapitalsicherung
de facto Teil des Sicherheitsnetzes sind.

Die Ergdnzung zur Bereitstellung dieses
Sicherheitsnetzes ist die traditionelle Regulie-
rung. Die Ausweitung des Sicherheitsnetzes
fand in einem Moment statt, als sich gerade
eine Welle von Deregulierungen durchsetzte.
Die Notwendigkeit strengerer Regulierung liegt
also auf der Hand. Die Gesellschaft muss ihren
Gesellschaftsvertrag mit den Banken in sehr viel
strengerer Form neu gestalten. Dazu gehoren
eine strengere Regulierung und eine grofSere
Beteiligung der Banken an den Kosten der Siche-
rungssysteme.

2.3 Warum der Ausfall einer Bank negative
Auswirkungen auf andere Banken hat

Banken sind systemische Wesen mit extremer
Verflechtung. Auch wenn jedes einzelne Insti-
tut sicher dasteht, kann das System als Ganzes
durch die Verbindungen der Institute unterein-
ander storanfillig sein. Erschiitterungen eines
Teils des Systems konnen sich schnell im Sys-
tem ausbreiten und dieses dominoartig zum
Einsturz bringen.

Da die Nachhaltigkeit von Banken ganz ent-
scheidend vom Vertrauen der Sparer abhiangt,
ihre Gelder zuriickzubekommen, ist der Erhalt
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dieses Vertrauens fiir das Uberleben einzelner
Banken und die Stabilitit des Bankensystems
von entscheidender Bedeutung. Im Unterschied
zu anderen Wirtschaftsbereichen, in denen der
Ausfall eines Wettbewerbers normalerweise gut
furs Geschaft ist, kann im Bankensektor der
Ausfall einer Bank eine ernste Vertrauenskrise
in anderen Banken auslésen und Auswirkun-
gen auf das ganze System haben.

Hierfiir gibt es verschiedene Griinde:
Weil Banken haufig umfangreiche Verbind-
lichkeiten gegentiber anderen Banken haben,
kann der Ausfall einer Bank den anderen
Banken grofSe Verluste bescheren.
Weil Banken hiufig dhnliche Systeme nut-
zen und auf gleichartigen Markten operie-
ren, kann der Ausfall einer Bank zu der
Erwartung fithren, dass andere Banken das-
selbe Problem haben werden. Die Banken
sind sich ahnlicher geworden denn je zuvor,
so dass diese Ahnlichkeit die Ansteckungs-
gefahr erhohen und zum Ursprung eines
Systemrisikos werden kann.
Banken sind immer stirker in die Finanz-
markte eingebunden. Der Ausfall einer Bank
kann die Markte, auf denen sie operiert,
driicken, weil sie zum Verkauf von Vermo-
genswerten und Sicherheiten gezwungen ist.
In der aktuellen Krise geschah dies massen-
haft, als die durch Forderungen aus Hypo-
thekendarlehen unterlegten Wertpapiere, in
die Banken weltweit investiert hatten, an
Wert verloren und eine Welle von Zwangs-
verkdufen und Wertverlusten auslosten.
Sparer nehmen vielleicht an, ihre Bank sei
nicht aufgrund eigener Risiken, sondern
infolge eines Systemrisikos zusammenge-
brochen, das auch andere Banken betrifft.

Die Politik muss sich darauf konzentrieren,
einen Bankenzusammenbruch zu verhindern.
Denn mit diesem sind Kosten fiir andere Ban-
ken sowie fiir die breitere Wirtschaft verbun-
den. Und wenn ein Ausfall unvermeidlich ist,
muss die Politik die systemischen Folgen fir
andere Institute minimieren.

Die Regulierung des Bankensektors muss
die folgenden grundlegenden Aspekte umfas-
sen: 1) die Gewahrleistung der Soliditat der
einzelnen Institute gegeniiber unternehmens-
spezifischen Risiken, 2) Minimierung der Aus-
wirkungen der Probleme einer Bank auf das
gesamte Bankensystem und 3) Gewahrleistung
der Soliditit des Bankensystems gegeniiber Sys-
temrisiken.

Bisher lag der Schwerpunkt der Regulie-
rung in erster Linie auf Punkt 1 — Verringerung
des Risikos des Ausfalls einzelner Institute. Die
Krise lehrt uns aber, dass die Regulierung sich
starker auf Punkt 2 — Minimierung der Anste-
ckungsgefahr und Punkt 3 — Verringerung des
Systemrisikos konzentrieren muss. Diese Fra-
gen werden in den nachfolgenden Kapiteln

behandelt.
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3. Die Verdnderungen in der Finanzwirtschaft

Grofsmiitter und Professoren fur Finanzwissenschaft mahnen auf die gleiche Art und Weise zur
Vorsicht: ,,Leg nicht alle Eier in den gleichen Korb“. Ubertragen auf den Markt heiflt das, dass
die Streuung des Risikos auf verschiedene Finanzmarktsegmente zur Verringerung des Risikos
beitragt. Die Wahrscheinlichkeit, Geld zu verlieren, ist geringer, wenn man sowohl Apple- als
auch Microsoft-Aktien gekauft hat, als nur eine von beiden. Dieses einfache Prinzip liegt der
Finanzwirtschaft zugrunde, von der ein grofser Teil maximale Diversifizierung anstrebt.

Finanzexperten und Regulierungsbehorden gehen davon aus, dass Anlageportfolios von Ver-
mogensverwaltern und Banken immer diversifizierter geworden sind und sich ihr Verlustrisiko
auf einem bestimmten Finanzmarkt oder in einer bestimmten Vermogenskategorie dadurch
wesentlich verringert hat.

Diese Art des Risikos, das als Verlustrisiko oder als Unterbrechungsrisiko interpretiert werden
kann, wenn Probleme in einem bestimmten Marktsegment oder einem bestimmten Finanzinstitut
auftreten, gilt als unternehmensspezifisches Risiko. Die Globalisierung hat in der Tat zur Verrin-
gerung dieses Risikos beigetragen. Was die politischen Entscheidungstrager allerdings tibersehen
haben, ist, dass parallel zur Verringerung des unternehmensspezifischen Risikos das Systemrisiko
gestiegen ist — das Risiko, dass das gesamte Finanzsystem und nicht nur einzelne seiner Teile auf
einen Schlag zusammenbricht, so wie es in der aktuellen Finanzkrise geschah.

Dies war vor allem auf zwei Entwicklungen zuriickzufiihren: 1) grofle Anleger hatten in fast
alle verschiedenen Anlageklassen und in verschiedenen Liandern investiert, die unterschiedliche
Markte darstellten. So haben die Anleger dazu beigetragen, dass sich Erschiitterungen von einem
Markt auf den anderen ausbreiteten. 2) Die meisten Grofsbanken wurden einander immer 3hn-
licher und die meisten grofSen Anleger gingen dhnliche Risiken ein. Indem die natiirliche Vielfalt
der Finanzinstitute auf diese Weise immer weiter abnahm, wurden die Institute immer anfalliger
fur dhnliche Risikofaktoren.

In fritheren Zeiten haben Kapitalsteuerung, Marktsegmentierung und strenge Begrenzung der
Art von Investitionen, die Firmen titigen konnten, dafiir gesorgt, dass es unterschiedliche Markte
gab, die nur locker mit einander verbunden waren. Das hat sich im Zuge der technologischen
und wirtschaftlichen Globalisierung gedndert. Die Kontrollen durch Kapitalsteuerung wurden
abgebaut. Marktsegmente wurden fiir alle Arten von Anlegern geoffnet. Die Deregulierung und
der Fortschritt in der Informationstechnologie haben den Finanzinstituten wesentlich mehr
Handlungsfreiheit beschert. Institute schlossen sich zusammen und wurden grofSer und hinterlie-
Sen im Streben nach Diversifizierung ihre Spuren in nahezu allen Anlagenklassen und weltweiten
Finanzmirkten. Ehemals verschiedene Mirkte (oder Korbe) waren nun mit einander verflochten,
so dass das Systemrisiko drastisch stieg.

Anstelle mehrerer unterschiedlicher kleiner Korbe hatten wir am Ende nur noch einen einzigen
Riesenkorb.

Die Deregulierung des Finanzsektors in Kombination mit den erheblichen Fortschritten der
Kommunikationstechnologie fiithrte zu einem Anschwellen der grenzuberschreitenden Finanz-
strome. Kredite an Akteure in anderen Landern, auslindische Direktinvestitionen, internationale
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Anlageportfolios sowie Devisenhandel breiteten sich in immer hoherer Geschwindigkeit aus. Die
Globalisierung der Finanzwirtschaft war eroffnet.

Fortschritte in der elektronischen Datenverarbeitung ermoglichten es den Finanzinstituten,
immer komplexere Derivate zu schaffen. Anfangs waren diese zur Risikoabsicherung bestimmt,
doch schon bald wurden sie zu bevorzugten Finanzinstrumenten der Spekulanten. Die urspriing-
lich relativ kleinen Derivatemarkte schwollen innerhalb von nur drei Jahrzehnten auf mehr als
das 50fache des weltweiten Bruttoinlandsproduktes an®.

Parallel zur Zunahme wechselseitiger Verbindlichkeiten der Finanzinstitute und zur Ver-
flechtung ehemals verschiedener Finanzmarkte sorgte die Verbreitung des Internet dafiir, dass
Finanztransaktionen und Finanzstrome wesentlich schneller wurden. Die Zeiten der Ticker-
Notierungen und Taschenrechner waren vorbei, Transaktionen an der Borse werden heute in

Nanosekunden automatisch von Computern ausgefiihrt.

Das Finanzsystem ist also in jungster Zeit sehr schnell gewachsen, die Transaktionen haben

sich wesentlich beschleunigt und die Komplexitit der Instrumente hat erheblich zugenommen.

3.1 Entscheidungen, die fiir einzelne
verniinftig sind, kénnen fir die
Gemeinschaft verheerend sein

Die gegenwartige Regulierung beruht auf der
Annahme, dass die Gewahrleistung der Soli-
ditdt der einzelnen Institute automatisch die
Soliditat des Systems nach sich zieht. Doch das
ist ein fataler Trugschluss. Diese Annahme
verschlimmert das Systemrisiko eher noch.
Wenn der Marktpreis fiir einen Vermo-
genswert zu sinken droht, ist es fiir jede Bank,
die sich um ihre Soliditdt sorgt, verniinftig,
diese Anlage so schnell wie moglich zu verkau-
fen. Damit wird sie den Marktpreis jedoch
weiter driicken, was anderen Banken, die den-
selben Vermogenswert fuhren, Verluste ein-
bringen wird, so dass sie ihrerseits gezwungen
sein werden, auch andere Anlagen zu verkau-
fen, um ihr Gesamtrisiko unter Kontrolle zu
bringen und so weiter ... Entscheidungen, die
fur einzelne Banken vernunftig sind, konnen
also verheerende Folgen fur das System haben.
Daher kann es notwendig sein, die Verbindun-
gen zwischen einzelnen Instituten zu trennen
und politische Maffnahmen zur Gewahrleis-
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tung der Soliditét der Institute und des Systems
zu ergreifen.

3.2 Das Streben nach Diversifizierung
fiihrt zur Vereinheitlichung

Wie bereits beschrieben, strebt jede Bank
traditionell nach Diversifizierung, um nicht
alle Eier in den gleichen Korb zu legen und
Geld an unterschiedliche Kreditnehmer in ver-
schiedenen Wirtschaftsbereichen und Regio-
nen auszuleihen. Mit der Globalisierung der
Finanzwirtschaft ist das Biindel der potentiel-
len Anlagemoglichkeiten wesentlich grofSer ge-
worden, so dass die Banken ein vielfaltigeres
Angebot haben als je zuvor. Ein oberflachlicher
Blick in ihre Biicher bestatigt diesen Eindruck
und ist in héchstem MafSe enttduschend.

Mit dem Aufkommen von Verbriefung,
grenziiberschreitenden Finanzstromen, Locke-
rung der Beschrankungen fiir Banken und hoch-
entwickelter Informationstechnologien hat sich
der Zugang der Banken zu den verschiedenen
Anlagen schneller entwickelt als die Vielfalt
der Anlagen. Da die Banken alle auf dieselben
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Korrelationsdaten zugreifen, sowie dhnlichen
Regulierungssystemen, Marktpreisen und Ri-
sikomanagementsystemen unterliegen, haben
sie sich immer mehr tber dieselben Anlagen
diversifiziert.

Am deutlichsten wird diese Problematik in
der extremen Situation, in der alle Banken in
dem Streben nach maximaler individueller Di-
versifizierung letzten Endes bei allen Anlagen
Risiken eingegangen sind und einander fast
identisch geworden sind. Das Streben nach Di-
versifizierung hat zur Vereinheitlichung gefithrt
und das Bankensystem in hochstem MafSe
anfillig gemacht, da sich Storungen in einer
Anlageklasse oder Probleme in einem Institut
nun sehr schnell in den Markten und Instituten
ausbreiten konnen.

3.3 Marktgestiitzte und ordnungspolitische
Anreize machen das System prozyklisch

In Zeiten der Hochkonjunktur stehen die Ban-
ken unter dem Druck, die Kreditvergabe zu
erhohen. Diese verspricht nun, sehr rentabel zu
sein; die Kreditausfille sind sehr gering. Das
Ansteigen der Besicherungswerte lasst die Ban-
ken noch zuversichtlicher werden. Sie treffen
riskantere Kreditvergabeentscheidungen, die
erforderliche Eigenkapitalunterlegung sinkt.
Bei steigenden Vermogenspreisen mussen die
Banken wesentlich weniger Risikokapital be-
reithalten, so dass sie mehr Kredite in die Wirt-
schaft pumpen. Immer mehr Geld ist auf der
Jagd nach denselben Anlagen, die Vermogens-
preise steigen immer weiter ... bis unvermeid-
lich etwas schiefgeht und die ganze schone
Fassade zusammenbricht.

Banken, die sich in Zeiten der Hochkonjunk-
tur zur Vorsicht entscheiden, werden durch die
Borsen abgestraft, so wie die HSBC im Vorfeld
der aktuellen Krise, und der Druck, mit dem
Strom zu schwimmen, wird immer hoher.

Chuck Prince von Citicorp hat das genau
erfasst, als er sagte, man miisse tanzen, solange
die Musik spielt. Das ist fiir den Einzelnen
verntinftig. Aber jede Bank versucht, als erste
den Raum zu verlassen, sobald die Musik ver-
stummt. Manche Banken hatten es rechtzeitig
geschafft, doch liegt es in der Natur des Spiels,
dass andere stecken blieben und das gesamte
Bankensystem aufgrund seines systemischen
Wesens grofSe Verluste erleiden wird.

Nach der geltenden Regulierung durch das
Baseler Abkommen ist die Hohe des Eigenka-
pitals, das Banken halten miissen, abhingig
von der Risikobewertung der Anlagen einer
Bank zu einem Stichtag. Dadurch sinken die
Kapitalanforderungen in Zeiten der Hochkon-
junktur, wenn die Wirtschaft bliht. Umgekehrt
sind Banken fast immer knapp an Kapital,
wenn der Abschwung eintritt. Die Hochkon-
junktur erlaubt den Banken dariiber hinaus,
ihr Kapital durch Aufnahme von Fremdkapital
zu erhohen. Das vergrofsert die Gewinne bei
steigenden Preisen, funktioniert aber auch um-
gekehrt und vergrofSert die Verluste, wenn die
Vermogenspreise anfangen zu fallen.

Im Abschwung sehen sich die Banken sin-
kenden Besicherungswerten und sinkenden
Vermogenspreisen gegeniiber. Sparer verlieren
nun leicht ihr Vertrauen in das Banksystem.
Auf einen starken Boom folgt oft eine Banken-
krise, weil in der Hochkonjunktur systemische
Risiken aufgetiirmt werden.

Aus Wettbewerbsgriinden ist es fiir Banken
schwer, nicht in die Falle des prozyklischen
Verhaltens zu gehen, wie die Tanz-Metapher
von Chuck Prince verdeutlicht. Auch Markt-
disziplin, das heifst, dass Marktteilnehmer die
Anhidufung von Risiken bei ihren Partnern
uberwachen und sanktionieren, ist prozyklisch,
so dass die einzige Moglichkeit, das Auftiirmen
des Systemrisikos und die Wahrscheinlichkeit
einer Bankenkrise einzudimmen, darin besteht,
dass die Regulierungsbehorden Disziplin von
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auflen durchsetzen. Das Problem ist nur, dass
auch die Regulierungsbehorden geneigt sind,
die Dinge lockerer zu sehen, wenn alles gut
lauft, und so Gefahr laufen, in dieselbe Falle
prozyklischen Verhaltens zu tappen.

3.4 Systemrisiken haben in den letzten
Jahren zugenommen

Die oben beschriebenen Entwicklungen zeigen,
dass das Bankensystem heute schwerwiegende
Systemrisiken auf sich vereinigt.

Einige Grinde hierfir sind:

Immer mehr Banken haben heute dhnliche
Geschiftsmodelle und dhnliche Anlage-
portfolios; sie unterliegen dhnlicher Regu-
lierung und nutzen dhnliche Risikomanage-
mentsysteme, so dass die Vielfalt innerhalb
des Systems verringert wurde. Diese Ahn-
lichkeit bedeutet auch, dass Sparer und Kon-
trahenten das Scheitern einer Bank mog-
licherweise schneller als ein Zeichen dafir
interpretieren, dass sich auch in anderen
Banken aufgrund dhnlicher Versiaumnisse
im Risikomanagement Unheil zusammen-
braut.

Die zunehmende Praxis des Syndizierens,
d.h. der Aufteilung eines Kredites auf meh-
rere Banken, reduziert zwar das Risiko fiir
die einzelnen beteiligten Banken, setzt sie
jedoch alle dem gleichen Risiko aus. Die
Verbriefung, bei der Kredite zusammen-
gefasst und in borsengingige Wertpapiere
umgewandelt werden, hat dhnliche Folgen.
So tragen insbesondere viele der grofSen
Banken dhnliche Risiken.

Die Banken sind in hohem MafSe und im-
mer stirker untereinander verflochten und
durch wechselseitige Verbindlichkeiten mit-
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einander verbunden, insbesondere iiber
den Interbankenmarkt zur (gegenseitigen)
Refinanzierung, so dass das Scheitern einer
Bank hohe Verluste fiir die anderen nach
sich ziehen kann. Diese kurzfristigen Finan-
zierungsquellen wurden im Vorfeld der Kri-
se immer wichtiger und finanzierten z.B.
ganze 25 Prozent der Anlagen in GrofSbri-
tannien”’.

Informationen sind billiger geworden und
die Technologie immer hochentwickelter.
Immer mehr Banken verlassen sich auf
standardisierte Verfahren zur Prifung der
Kreditwirdigkeit und verwenden Risiko-
messzahlen fiir Privatkunden sowie ent-
sprechende Ratings fur Firmenkunden. Das
traditionelle Modell des Aufbaus einer
langfristigen Beziehung zwischen der Bank
und dem Kunden ist fast verschwunden
und wurde durch ein unpersonliches, auto-
matisiertes und standardisiertes System er-
setzt. Das hat zu einem Verlust von ,,kun-
denspezifischen Informationen® gefithrt und
zu einer Verringerung der angemessenen
Sorgfalt, mit der die Banken ihre Kreditge-
schifte priifen miissen. Heutzutage haben
alle Banken Zugang zu denselben Standard-
Kreditbewertungsverfahren und treffen hau-
tig dieselben Entscheidungen. Auch das hat
die Vielfalt des Finanzsystems reduziert.
Das Bankensystem handelt zunehmend
marktorientiert, Banken vergeben nicht
mehr nur Kredite, um sie bis zum Ende der
Laufzeit zu halten, sondern handeln zuneh-
mend auf eigene Rechnung mit Finanz-
marktinstrumenten und Wertpapieren und
arbeiten aktiv mit Handelsbiichern, in de-
nen sie verbriefte Kredite halten. Sie nutzen
auch immer hiufiger Marktpreise, Boni-
tatsbewertungen und Kreditausfallderivate
einerseits fiir Anlageentscheidungen, aber
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auch, um zu entscheiden, wie viel Kapital
sie halten wollen. Banken reagieren daher
wesentlich sensibler auf Marktschwankun-
gen und verhalten sich starker prozyklisch,
wodurch sich sowohl ihr Beitrag zum Sys-
temrisiko als auch ihre Storanfilligkeit er-

hoht haben.

Dariiber hinaus betreiben die Banken jetzt
wesentlich mehr Eigenhandel, wodurch sie von
den Marktschwankungen abhingig werden. Sie
finanzieren immer mehr den Ankauf langfris-
tiger Anlagen mit kurzfristigen Verbindlichkei-
ten und setzen sich so dem Risiko versiegender
Liquiditat in den Anlage- oder den Finanzie-
rungsmarkten aus. Thre Fremdverschuldung ist
stark gestiegen, was ihre Widerstandsfahigkeit
gegen Erschiitterungen schwicht und sie da-
ruber hinaus sogar bei leichten Abschwiingen
und geringen Vermogenspreisriickgdngen stor-
anfilliger macht.

Aus all diesen Griinden ist die Anfalligkeit
des Finanzsystems fiir Systemrisiken gestiegen.

3.5 Die ,Evolution” der
Risikomanagementsysteme

Einer der Hauptgriinde, weshalb die Regulie-
rungsbehorden zugelassen haben, dass die
Banken ihre Polster fiir schlechte Zeiten erheb-
lich abgebaut haben, ist, dass sie auf die neu-
modischen ,,hochstrukturierten® Risikomana-
gementsysteme vertraut haben, die die Banken
unter Nutzung der Fortschritte der Informati-
onstechnologie aufgebaut hatten. Kern dieser
Modelle war der sog. Value-at-Risk (VaR)-An-
satz zur Berechnung des Risikopotentials. Mit
diesem Ansatz wird unter Verwendung histori-
scher Daten eine Zahl berechnet, die den grofit-
moglichen Verlust einer Bank an 99 von 100

Tagen unter normalen Marktbedingungen er-
fasst. Diese Zahl wird dann zur Berechnung des
Kapitals eingesetzt, das die Bank zur Deckung
ihrer Anlagen benoétigt, ohne ihre Zahlungs-
fahigkeit aufs Spiel zu setzen. Der VaR-Ansatz
war fiir die Bewertung von Marktrisiken einge-
fihrt worden. Zur Bewertung von Kreditrisiken
wurden dhnliche Modelle entwickelt.

Diese Modelle warfen von Anfang an drei
grofSe Probleme auf: Erstens konnen sie nicht
zuverldssig vorhersagen, wie viel die Bank an
dem einen von 100 Tagen, die das VaR-Modell
nicht erfasst, verlieren konnte. Ein solcher Ver-
lust konnte grof$ genug sein, die ganze Bank
auszuloschen. Die Modelle machten keinen Un-
terschied zwischen dem Verhalten der Finanz-
mirkte und der Verteilung der Bevolkerung
nach Grofse und Gewicht. Die wohlbekannte
Tatsache, dass das Finanzmarktverhalten mit
diesen Modellen nicht genau erfasst werden
kann und dass Marktpreise typischerweise hau-
figer extremere Werte aufweisen als naturliche
Verteilungen, blieb dabei vollig aufSer Acht.

Kein Wunder, dass der Finanzvorstand von
Goldmann Sachs bei den ersten Anzeichen der
Finanzkrise im August 2007 sagte, der Markt
erlebe gerade eine 25-fache Standardabwei-
chung, und das an mehreren Tagen hinter-
einander !°. Hatte das dem VaR-Management
zugrunde liegende Modell Recht gehabt, ware
dies ein wahres Wunder gewesen, denn eine 25-
fache Standardabweichung hat eine Eintritts-
wahrscheinlichkeit von nahezu Null, selbst
bezogen auf die Lebenszeit des gesamten Uni-
versums, und erst Recht an mehreren Tagen
hintereinander. Die wesentlich einleuchtendere
Erklarung ist, dass die zur Berechnung des Risi-
kopotentials verwendeten Modelle falsch sind.

Das zweite Problem hangt mit der Abhan-
gigkeit dieser Modelle von historischen Daten
zusammen. Daraus ergeben sich Probleme auf

10 Financial Times http://www.ft.com/cms/s/0/22278cc4-4f7e-11dc-b485-0000779fd2ac.html
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zwei Ebenen: Erstens, kann ein VaR-Modell,
das sich auf historische Daten stiitzt, nichts
erfassen, was noch nicht geschehen ist. Dies
schriankt seinen Nutzen als Instrument fiir das
Risikomanagement erheblich ein. Und zwei-
tens sinkt das Risiko, das in Zeiten der
Hochkonjunktur mit VaR auf der Grundlage
jungerer historischer Daten gemessen wird,
was den Banken einen hoheren Fremdkapital-
anteil erlaubt. Alle Firmen tun dasselbe und
tragen damit zu einem noch stirker prozykli-
schen Verhalten des Finanzsystems und der
Erhohung des Systemrisikos bei.

Das dritte Problem ist, dass VaR nur unter
normalen Marktbedingungen gilt. Man braucht
nur eine Minute nachzudenken und es wire
jedem klar gewesen, dass wir von einem Risi-
komanagementmodell ja nicht erwarten, dass
es unter normalen Marktbedingungen gut
funktioniert, sondern gerade dann, wenn die
Miarkte in Aufruhr sind. Eine wohlbekannte
Verschiebung, die eintritt, wenn die Markte
nicht mehr normal funktionieren, ist der starke
Anstieg der Korrelationen zwischen verschiede-
nen Vermogenswertklassen, also das Ausmafs,
in dem sie sich gemeinsam auf- und abbewe-
gen. Das ist leicht zu erklaren.

Wenn eine Bank in einem Teil ihres Port-
folios Verluste hinnehmen muss, versucht sie,
dasjenige Risiko, das mit dem Rest der Bilanz

verbunden ist, zu reduzieren, um nicht unter
das erforderliche Mindestverhiltnis von Eigen-
kapital zu Gesamtrisiko zu fallen. Sie muss nun
andere als die verlustreichen Vermogenswerte
verkaufen, weil letztere schwerer zu verkaufen
sind. Der Verkauf der weniger verlustreichen
Werte driickt jedoch auf deren Preis. Und das
hat zweierlei Auswirkungen: die Preisschwan-
kungen der beiden Vermogenswerte, die beide
einen Riickgang verzeichnet haben, sind dann
mit einander verbunden (korreliert), selbst
wenn sie es vorher nicht waren.

Daraus folgt erstens, dass die Annahmen,
auf denen VaR-Systeme fufSen, keinen Bestand
mehr haben. Die zweite Folge ist, dass die fal-
lenden Preise Verluste im Portfolio weiterer
Institute nach sich ziehen, die dadurch gezwun-
gen sind, zusatzliche Vermogenswerte zu ver-
kaufen. Ist die urspriingliche Erschiitterung
grofs genug, kann daraus schnell ein Teufels-
kreis werden. Genau das geschah in der aktu-
ellen Krise. Die Wahrscheinlichkeit, dass ein
solcher Teufelskreis ausbricht, hingt von dem
Mafs an Vielfalt im Finanzsystem ab. In voran-
gegangenen Kapiteln wurde dargelegt, dass
das Finanzsystem viel seiner natiirlichen Viel-
falt eingebufst hat, so dass ein solcher Teufels-
kreis als Ausdruck des Systemrisikos sehr viel
wahrscheinlicher geworden ist.
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4. Verstehen, was geschehen ist

4.1 Die schnelle Ausweitung
des Finanzsystems

Die Globalisierung der Finanzwirtschaft hat
ein grofSeres, schnelleres und internationaleres
Finanzsystem hervorgebracht. Der Umsatz auf
Finanzmarkten ist von rund dem 15-fachen des
weltweiten BIP 1990 auf fast das 70fache des
weltweiten BIP im Jahr 2007, kurz vor Aus-
bruch der Krise, gewachsen!'. Verantwortlich
dafiir war eine Erhohung der Transaktionsge-
schwindigkeit und der gesamten im Umlauf
befindlichen Werte. Nach Angaben der BIS hat
allein das Derivategeschift vom 10-fachen des
weltweiten BIP in 1990 auf tber das 55-fache
des weltweiten BIP bis heute zugenommen.
Auch die Bilanzen der Banken haben sich
schnell vergrofert, obwohl hier der Expansi-
onsprozess bereits in den 1970er Jahren be-
gonnen hatte. Die Bank of England zeigt auf,
dass das Verhiltnis der britischen Bankenbi-
lanzen zum BIP von rund 50 Prozent in den
1970er Jahren auf tiber 600 Prozent kurz vor
Ausbruch der Krise gestiegen war'2. Vor den
1970er Jahren war das Verhaltnis fast ein Jahr-
hundert lang relativ konstant. Banken wie
Kaupthing in Island und UBS in der Schweiz
haben international ein exponentielles Wachs-
tum erfahren. Zum Zeitpunkt des Zusammen-
bruchs hielt Kaupthing Vermogenswerte in
Hohe von 623 Prozent des islindischen BIP
und ihr Zusammenbruch brachte die islandi-
sche Wirtschaft zum Einsturz. Die USB konnte
sich einer Bilanzsumme von 484 Prozent des
BIP der Schweiz ruhmen'3. Die gesamten von
den grofsten Banken der Welt gehaltenen Ver-

11 www.bis.org

12 Bank of England Statistics

13 Wie in der Financial Times berichtet
14 Bank of England

mogenswerte haben sich von 2003 bis 2008
nahezu verdoppelt, die Fremdverschuldung der
britischen Banken stieg in demselben Zeitraum
im Schnitt um zwei Drittel ',

Ein weiterer Aspekt des Anwachsens und
der Internationalisierung der Banken war das
schnelle Wachstum ihrer Tochtergesellschaften.
Die Citibank ist in tiber 100 Landern tatig und
verfugte bei der letzten Zahlung tber 2.435
Tochtergesellschaften. Die Deutsche Bank, die
weit weniger international aufgestellt ist, kommt
auf 1.954 Tochtergesellschaften. Berticksichtigt
man die zahlreichen anderen Rechtspersonen
wie die von solchen Banken eingerichteten
Zweckgesellschaften, ist die Zahl der juristi-
schen Personen noch um ein Vielfaches hoher
und liegt bei der Citibank bei rund 10.000 5.

Dieses schnelle Wachstum der Finanzmark-
te und des Bankensystems ging mit einer enor-
men Zunahme ihrer Tatigkeiten einher. Die
europdischen Banken hatten bereits Ende der
1980er Jahre damit begonnen, ihre Tochterge-
sellschaften fur das Investmentbanking auszu-
bauen, die USA taten es ihnen gleich, sobald die
gesetzlichen Beschrankungen des Glass Steagall
Act 1999 aufgehoben worden waren.

Die Eigenkapitalquote und der Liquiditéts-
grad fielen in den westlichen Bankensystemen
auf einen historischen Tiefstand. Seit Anfang
des 20. Jahrhunderts war die Eigenkapitalquote
in den USA und Grof$britannien um den Faktor
5 gesunken. Nach Angaben der Bank of England
hielten die britischen Banken bei Ausbruch
der Krise lediglich ein Prozent ihrer Vermogens-
werte an Liquiditat bereit, wihrend es bis Ende
der 1960er Jahre noch 30 Prozent waren.

15 The Oxford Handbook of Banking, Allen N. Berger, Phillip Molyneux, John Wilson, Kap. 8, S. 209
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Das Bankensystem der westlichen Welt war
2007 bei Ausbruch der Krise grofier als je zu-
vor, operierte mit rekordverdichtig niedrigen
Eigenkapitalquoten und Liquiditdtsraten und
war deutlich internationaler und komplexer
geworden.

Fir viele AufSenstehende war es offensicht-
lich, dass das System reif fiir den Zusammen-
bruch war, doch Insider, Regulierungsbehorden
und Regierungen waren dem Mythos erlegen,
dass es dieses Mal anders sei, und glaubten,
dass die neuen Technologien, Produkte und
Managementsysteme die Risiken aufgelost hit-
ten und die Banken, die sie iiberwachten und
leiteten, sicherer seien. Sie versiumten es, ein-
fache Fragen zu stellen, wie die, wo das Risiko
geblieben sei. Sie konzentrierten sich einzig
und allein auf unternehmensspezifische Risi-
ken und waren blind fiir das Systemrisiko, das
sich vor ihren Augen, zum Teil mit ihrer Er-
laubnis, auf Rekordniveau aufgetiirmt hatte.

4.2 Was ist geschehen?

Das Bankensystem der reichen Linder, insbe-
sondere in den USA und Europa, konnte nur
durch beispiellose Unterstiitzung der Regie-
rungen vor dem Zusammenbruch gerettet wer-
den. Nach Angaben des IWF belief sich das
Rettungspaket fiir das Finanzsystem insgesamt
auf rund 15 Billionen Dollar, das waren etwa
25 Prozent des weltweiten BIP. Die Interven-
tion war nicht nur umfangreich, sondern auch
einfallsreich und umfasste Liquiditdts- und
Kapitalspritzen, Biirgschaften, die Ausweitung
der Einlagensicherung und den Ankauf von
faulen Krediten. Viele betroffene Lander hat-
ten keinerlei Erfahrung oder rechtliche Vor-
kehrungen fiir eine Intervention dieses Aus-
mafSes im Finanzsektor und machten Politik im
Laufschritt, manchmal iibers Wochenende.

Die tatsichlichen volkswirtschaftlichen
Kosten in Form von 1) direkten Kosten fir die
Rettung des Finanzsektors, 2) Anstieg des Steu-
erdefizits und 3) Riickgang des Wirtschafts-
wachstums wurden von der Bank of England
eine Groflenordnung hoher angegeben '°.

Wir wissen bereits, dass das Bankensystem
am Rande eines groflen systemischen Zusam-
menbruchs schwebte, so dass nicht viel fehlte,
es uber die Kante zu befordern. Um immer
groflere Gewinne zu erzielen und von den vor-
herrschenden niedrigen Zinsen zu profitieren,
setzten sich die amerikanischen Banken be-
wusst den immensen Risiken von Subprime-
Darlehen aus. Uber die Finzelheiten wurde
vielfach berichtet. Wichtig ist aber, dass der
Gesamtverlust aus diesem Subprime-Risiko nur
einen kleinen Teil der auf 15 Billionen Dollar
geschitzten Kosten der Krise ausmacht.

Die hochgradige Verflechtung des weltwei-
ten Finanzsystems half der Schockwelle, sich
tiber die ganze Welt auszubreiten, und Banken
in so entfernten Landern wie Deutschland, die
auf dem amerikanischen Subprime-Hypothe-
kenmarkt Geschifte getitigt hatten, in Schwie-
rigkeiten zu bringen. Die erste Runde der Ver-
luste 16ste auf den Finanzmarkten eine Welle
von VeraufSerungen aus, da Banken und andere
Finanzinstitute versuchten, ihr Risiko nach
den oben beschriebenen Risikomanagement-
mechanismen zu verringern. Das wiederum
fithrte zu sinkenden Vermogenswertpreisen in
anderen Markten, vergrofSerte die Ansteckung
und fithrte zu einer deutlichen Ausweitung der
Verluste im Finanzsystem.

Da die Banken mit der dunnsten Kapital-
decke aller Zeiten ausgestattet waren, wurde
die angebliche Sicherheit und Soliditit von ei-
nigen der schwichsten Institute bald suspekt.
Das veranlasste ihre Kontrahenten, darunter
Banken wie auch Geldmarktfonds, dazu, die-
sen Instituten kein Geld mehr zu leihen und

16 ., The $100 billion question®, Andrew Haldane, Bank of England 2010
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den Hahn der kurzfristigen Gelder, von denen
sie so abhingig waren, zuzudrehen.

Die Banken hatten kaum Liquiditatspolster
und damit praktisch keine Sicherheitsmarge,
wenn ihre Geldquellen versiegten. Manche ba-
ten die Zentralbank um Unterstiitzung ihrer
Liquiditit, was die Marktmeinung verstarkte,
dass diese Banken Probleme hatten.

Dies wiederum veranlasste die Kontrahen-
ten, hohere Sicherheiten zu verlangen, die diese
Banken nicht stellen konnten, so dass sie ver-
suchten, mehr Vermogenswerte zu verkaufen
und so die Marktverluste in der ersten Runde
vergrofSerten.

Da die Kontrahenten einen wesentlichen
Teil ihrer Risiken auf den undurchsichtigen
aufSerborslichen Derivatemirkten eingegangen
waren, wusste niemand, welche andere Bank
Verluste durch die inzwischen bekannterma-
Ben in Schwierigkeiten geratenen Banken erlit-
ten hatte. Weitere Spielarten der Intransparenz
wie das aufSerbilanzielle Risiko der Banken
nihrten die Unsicherheit zusitzlich. Alle Ban-
ken fingen plotzlich an, Liquiditit zu horten,
hohere Sicherheiten von den Kontrahenten zu
verlangen und zu versuchen, einige Vermogens-
werte auf den Finanzmarkten loszuwerden.
Das feuerte den Teufelskreis aus fallenden
Vermogenswerten, Einfrieren der Liquiditit,
hoheren Anforderungen bei der Margenberech-
nung, Zwangsverduflerungen von Vermogens-
werten, weiteren Verlusten ... zusitzlich an.
Nun war die Finanzkrise in vollem Schwung.

Die Banken versuchten, sich Geld zu be-
schaffen, und fuhren gleichzeitig ihre Kredit-
vergabe an die Realwirtschaft zuriick. Aus der
Finanzkrise wurde eine Kreditklemme, die sich
zu einer vollen Wirtschaftskrise entfaltete.

Im vorangegangenen Kapitel wurde darge-
legt, wie wichtig Vielfalt fur die Stabilitat des
Finanzsystems ist. Es wurde auch gesagt, dass
das Finanzsystem immer mehr an Vielfalt ein-

gebtfSt hat und dadurch storanfilliger gewor-
den ist. Die Bank of England stellte fest, dass
die Korrelation zwischen verschiedenen Teilen
des Finanzsektors im Zeitraum von 2004 bis
2007 bei uber 0,9 lag (wobei die Zahl 1 eine
vollstindige Korrelation, also Ubereinstim-
mung bedeutet). Das heifst, dass sich so mut-
mafSlich unterschiedliche Sektoren wie Hedge-
fonds, Investmentbanken und Geschiftsbanken
alle fast gleich verhielten. So stieg z.B. die
Korrelation zwischen der Rendite der beiden
mutmafSlich verschiedenen Hedgefonds-Strate-
gien ,,Wandelanleihenarbitrage® und ,,Dedica-
ted Short Bias“ von Null im Jahr 2000 auf 0,35
im Jahr 2008.

Die Banken verhielten sich wie Investment-
banken, Investmentbanken wie Hedgefonds
und Hedgefonds wie Banken. AIG war nach
heutiger Uberzeugung sowohl ein Versiche-
rungsunternehmen als auch Bank und Hedge-
fonds.

Das Finanzsystem war auf Zusammenbruch
angelegt und in unserer besonderen Version der
Geschichte war der Subprime-Sektor in den USA
der Ausloser, doch es hitte auch eine andere
Erschiitterung sein konnen, die uns denselben
Systemzusammenbruch beschert hatte.

Es ist wichtig, dass wir die richtigen Lehren
aus dieser Krise ziehen. Die Hauptlehre ist
nicht die Reform der amerikanischen Sub-
prime-Kreditvergabe, obwohl das im lokalen
Kontext durchaus wichtig ist. Die wichtigsten
Lektionen, die wir zu lernen haben, sind statt-
dessen: 1) wir miissen uns stirker auf das
Systemrisiko konzentrieren; 2) wir mussen das
Finanzsystem derart neu gestalten, dass es
seine natiirliche Vielfalt beibehilt; 3) wir miis-
sen das Problem der Prozyklizitat l6sen; und
4) wir mussen sicherstellen, dass die Anreize
im Finanzsystem auf die Anreize in der Real-
wirtschaft abgestimmt sind.

M
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5. Wie ungeeignete Anreize in den Mittelpunkt der Finanzkrise gerieten

Die Vergiitung ist im Finanzsektor ein heifles Eisen. Als das Versagen des Finanzsektors den
wirtschaftlichen Absturz herbeifiihrte, in dem Millionen Arbeitnehmer ihre Arbeitsplitze ver-
loren und Millionen Andere durch den Verfall der Vermogenspreise grofle Teile ihrer Ersparnisse
einbiifiten, verdienten Banker nach wie vor ein Vielfaches dessen, was die meisten normalen
Leute selbst in Zeiten der Hochkonjunktur verdienen wiirden.

Die so genannte ,,Bonuskultur® unter Bankern und anderen Finanzmarktakteuren wurde
offentlich bekannt, als die Beschiftigten im Vorfeld der Krise versuchten, einander mit offen-
sichtlich verschwenderischem Konsum zu iibertreffen. Die Emporung der Offentlichkeit wurde
durch Meldungen wie die Giber einen Banker angestachelt, der es im September 2009, ein Jahr
nachdem die Weltwirtschaft durch den Zusammenbruch von Lehman Brothers ins Trudeln gera-
ten war, in einem Londoner Club in nur drei Stunden auf eine Getriankerechnung von £ 43.000

gebracht hatte .

5.1 Bankgewinne und Bankerboni

Die aktuelle Finanz- und Wirtschaftskrise wurde
durch die Ubernahme exzessiver Risiken sei-
tens einer groflen Zahl von Unternehmen des
Finanzsektors verursacht. Investmentbanken,
Banken und Hedgefonds waren alle an der An-
hdufung exzessiver Risiken beteiligt, nicht nur
auf der Ebene ihrer jeweiligen Unternehmen,
sondern auch und vor allem auf der Ebene des
gesamten Systems.

Die Entscheidungen zur Ubernahme dieser
Risiken gingen von den Vorstinden und Ge-
schiftsfithrern dieser Firmen und ihrer Mitar-
beiter aus. Thre Motivation war einfach:

Je hoher die Risiken, die ein Unternehmen
eingeht, desto wahrscheinlicher ist eine
hohe Rentabilitit

Je hoher die Rentabilitiat des Unternehmens,
desto hoher die Sonderzahlungen

Deshalb muss die Diskussion tiber die Reform
des Finanzsystems zur Vermeidung einer er-
neuten Krise bei den Anreizen fiir einzelne
Mitarbeiter ansetzen, einschliefSlich der Ge-
schiftsfihrer dieser Firmen. Es gilt, Anreize zu
beseitigen, die zu exzessiven Risiken fuhrten,
die wiederum nicht durch die Anteilseigner
uberpriift wurden.

Haufig war das Streben des Managements
und der Mitarbeiter nach Maximierung ihres
personlichen Wohlstandes Antrieb fir die
Ubernahme exzessiver Risiken durch Finanz-
institute.

Auch Historische Griinde spielen eine Rolle;
aufgrund der partnerschaftlichen Strukturen,
die noch bis vor kurzem in Investmentbanken
bestanden, werden 50 Prozent der Firmenge-
winne auf die Mitarbeiter verteilt. Der Zusam-
menhang zwischen hoherer Rentabilitdt der
Firma und hoéheren Boni fur die Mitarbeiter ist
hier also sehr direkt.

17 http://www.dailymail.co.uk/news/article-1150973/43-000-drinks-City-banker-clearly-feeling-credit-crunch.htm
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5.2 Wie Finanzinstitute ihre Rendite
generierten

Zur Maximierung der Boni gehort natiirlich
mehr als der blofSe Wunsch der Mitarbeiter.
Diese miissen dafur sorgen, dass die Firma, fiir
die sie arbeiten, sehr hohe Gewinne generiert,
von denen sie dann ihrerseits 50 Prozent als Bo-
nus und Entschadigungszahlung nach Hause
tragen konnen. Es ist also wichtig, sich einmal
die Strategien anzuschauen, die es Finanzinsti-
tuten erlauben, so hohe Gewinne zu erzielen,
wie berichtet wurde.

Zuvor ist es allerdings interessant zu wis-
sen, dass bis in die 1970er bis 80er Jahre die
Banken in GrofSbritannien eine Eigenkapi-
talrendite von durchschnittlich 10 Prozent er-
zielten. Dies entsprach dem, was viele Unter-
nehmen in der Realwirtschaft verdienten .
Das macht auch wirtschaftlich Sinn, da die
Finanzierungstatigkeit keinen direkten Pro-
duktionswert hinzufiigt. Diese Tatigkeit hingt
unmittelbar davon ab, wie weit es gelingt, der
Realwirtschaft Mittel zuzuweisen, die dort
Mehrwert schaffen. Langfristig ist also mit einer
Eigenkapitalrendite zu rechnen, die mit dem
ubereinstimmt, was in der Realwirtschaft gene-
riert wird.

ADb den 1980er Jahren stieg die Eigenkapi-
talrendite der britischen Banken jedoch auf 20
Prozent und erreichte kurz vor Ausbruch der
Krise sogar 30 Prozent . Diese hohe, nicht nur
von Banken, sondern auch von anderen Firmen
des Finanzsektors ausgewiesene Rentabilitat
erlaubte es den Bankern schlieSlich, die heute
berithmten Boni in Multimillionenhohe einzu-
streichen.

Die meisten Strategien zur Erzielung exorbi-
tanter Gewinne im Finanzsektor ergaben sich
aus der Ubernahme exzessiver Risiken.

18 Bank of England
19 Bank of England
20 Statistiken der Bank of England, BIS und des IWF

Extreme Fremdverschuldung

Stellen wir uns vor, wir konnen Geld zu einem
Zinssatz von 5 Prozent leihen. Wir haben die
Moglichkeit; 100 Dollar in ein Projekt zu in-
vestieren, das einen jahrlichen Gewinn von 10
Dollar abwerfen wird. Eine Moglichkeit ist,
kein Geld aufzunehmen, sondern 100 Dollar
eigenes Geld zu investieren (Null Fremdkapi-
tal, Null Hebelwirkung). Wir erzielen eine Ei-
genkapitalrendite von 10 Prozent. Gehen wir
jetzt davon aus, dass wir uns die Hilfte der 100
Dollar geliehen haben und 50 Dollar eigenes
Geld und 50 Dollar zu 5 Prozent Zins gelie-
henes Geld investieren (Verschuldungsgrad 1).
Wir verdienen wieder 10 Dollar, miissen aber
50 Dollar x 5 Prozent = 2,5 Dollar an Zinsen
zahlen. Bleibt ein Gewinn von 7,5 Dollar auf
die 50 Dollar eigenes Kapital, eine Rendite von
15 Prozent. Wenn wir uns 90 Dollar (Verschul-
dungsgrad 9) leihen, miissen wir 90 Dollar x 5
Prozent = 4,5 Dollar an Zinsen zahlen. Unser
Gewinn betriige dann 5,5 Dollar, was einer
Rendite von 55 Prozent auf das eingesetzte
Eigenkapital von 10 Dollar entspricht.

So lange der zu zahlende Zinssatz fiir Fremd-
kapital niedriger ist als die eigentliche Rendite
der Investition, ist es potentiell moglich, immer
hohere Renditen zu erzielen. Hitten wir 99
dieser 100 Dollar Investition geliehen, hatte
die Eigenkapitalrendite ganze 505 Prozent be-
tragen.

In der ganzen Welt haben Banken Fremd-
kapital angehauft. Kurz vor Ausbruch der Kri-
se lag der Verschuldungsgrad von Banken wie
UBS und Deutsche Bank bei tiber 60, aber auch
andere, wie Barclays, SocGen, RBS und Credit
Suisse kamen alle auf tiber 30%. Fiir die stei-
gende Eigenkapitalrentabilitdt der britischen
Banken bis 2007 war fast ausschlieSlich der
hohere Fremdkapitalanteil verantwortlich, der
sich im dem Jahrzehnt vor der Krise im Schnitt
verdoppelt hatte.
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Derivate, das sind Finanzinstrumente, deren
Wert von einem anderen zugrunde liegenden
Basistitel abhingt, sind quasi kreditfinanzierte
Produkte. Typischerweise kann ein Derivat zu
einem Bruchteil seines gesamten Gewinn- (oder
Verlust-) Potentials gekauft oder verkauft wer-
den. Das bedeutet, dass es moglich ist, durch
Anhiufung von Derivaten ,kreditfinanzierte
Renditen® zu erzielen. Das war eine weitere
Strategie, die die Firmen verfolgten und damit
das Volumen der im Umlauf befindlichen Deri-
vate von Beginn der 1990er Jahre an vergro-
Berten.

Diversifizierung der Geschaftsfelder

Eine andere Strategie der Banken war die Di-
versifizierung in immer mehr Geschiftsfelder.
Angeblich geschah dies, um die Risiken des
Unternehmens durch Diversifizierung der Ein-
nahmequellen zu verringern, doch fand die
Diversifizierung tatsachlich in Richtung immer
weiterer, immer riskanterer Geschiftsfelder
statt. Geschiftsbanken fingen an, Investment-
banking zu betreiben. Investmentbanken erwei-
terten ihr Geschiftsfeld um den Eigenhandel,
der eigentlich zum Ressort der Hedgefonds ge-
horte. Die einzelnen Firmen konnten auf diese
Weise zwar ihre Eigenkapitalrendite erhohen,
das Finanzsystem als Ganzes wurde aber im-
mer einheitlicher und risikoreicher.

Die Motivation fiir die Diversifizierung der
Geschiftsfelder lag darin, dass in bestimmten
Geschiftsbereichen des Unternehmens mit bil-
ligen Geldquellen Mittel aufgenommen werden
konnten, die in riskanteren Geschaftsbereichen
des Unternehmens investiert wurden. Das Ziel
war, so hohe Renditen wie moglich zu erwirt-
schaften. Die Geldbeschaffungskosten der Ge-
schiftsbanken sind im Allgemeinen niedriger
(aufgrund der Einlagensicherung) als die der
Investmentbanken, die wiederum zu glnstige-
ren Bedingungen Geld aufnehmen konnen als
Hedgefonds. So haben Geschiftsbanken Spar-

einlagen eingesetzt, um wie Investmentbanken
Geschifte zu titigen. Und Investmentbanken
haben viel Geld aufgenommen, um ihre inter-
nen Hedgefonds zu versorgen.

Ausweitung des Wertpapierhandels

Eine Folge der Diversifizierung der Geschafts-
felder war, dass die meisten Banken mindestens
zwei verschiedene Tiatigkeiten wahrnahmen: die
traditionelle Kreditvermittlung und den Wert-
papierhandel. Die Eigenkapitalanforderungen
des Baseler Abkommens sahen unverstind-
licherweise vor, dass die Banken Vermogens-
werte, die sie zum Wertpapierhandel hielten,
mit weniger Kapital unterlegen mussten, als fir
dieselben Vermogenswerte, die sie bis zur Fal-
ligkeit hielten. Das war fiir die Banken ein An-
reiz, Vermogenswerte in den Wertpapierhandel
zu verlagern und ihre Eigenkapitalrendite zu
erhohen, indem sie weniger Eigenkapitel hiel-
ten. Diese Verlagerung war bei traditionellen
Krediten schwierig, so dass die Banken anfin-
gen, Kredite zu biindeln und zu ,,verbriefen®,
um sie verkehrsfahig zu machen.

Die enorme Zunahme der Umwandlung
bilanzgebundener Forderungen in handelbare
Wertpapiere ist diesem Kapitalarbitragetrick zu
verdanken, den die Banken angewendet haben,
um ihre ausgewiesene Rentabilitdt zu erhchen.
Interessenkonflikte der Ratingagenturen erlau-
bten es den Banken, sie unter Druck zu setzen
und komplexe Verbriefungen mit aufgeblahten
Ratings zu versehen. Dies hat das zur Unterle-
gung erforderliche Kapital weiter reduziert.
Diese beiden Aspekte haben dazu beigetragen,
sowohl die Gesamtgefihrdung des Finanzsys-
tems als auch die ausgewiesene Rentabilitdt zu
erhohen.

Es gab noch eine weitere Motivation, Ver-
mogenswerte in den Wertpapierhandel zu verla-
gern. Positionen des Wertpapierhandels miissen
zum Marktpreis bewertet werden. Unter den
Bedingungen steigender Vermogenswertpreise
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im Vorfeld der Krise entschieden sich die Ban-
ken immer haufiger dafiir, dank der steigenden
Preise fiir diese Wertpapiere hohe Gewinne im
Wertpapierhandel zu erzielen. Sobald die Ge-
winne verbucht waren, wurden die Boni ausge-
zahlt, unabhangig davon, ob die Preise dieser
Wertpapiere zu einem spiteren Zeitpunkt sin-
ken und zu Verlusten fithren wiirden.

Ubernahme extremer
Fristeninkongruenzrisiken
Die kurzfristige Kreditaufnahme ist billiger als
die langfristige, weil weniger Zeit da ist, in der
etwas schief gehen konnte. Langfristige Kredit-
gewahrung generiert andererseits hohere Ren-
diten. Kurzfristig zu leihen, um langfristig aus-
zuleihen, ist eine der wesentlichen Funktionen
der Banken. Heute ist jedoch klar geworden,
dass die Banken diese klassische Art der ,,Fris-
tentransformation® im Streben nach Maximie-
rung ihrer Gewinne tiber Bord geworfen haben.

Historisch betrachtet, finanzierten die Ban-
ken in Grof$britannien die meisten Kredite, die
sie vergaben, durch Spareinlagen ihrer Kunden.
Doch im Vorfeld der Krise wurden immer mehr
Kredite durch kurzfristige Anleihen finanziert.
Kurz vor Ausbruch der Krise waren dies tiber
25 Prozent der vergebenen Kundenkredite?!.
Dieses Modell funktioniert, solange die Banken
ihre Anleihen regelmifSig verlingern konnen,
bricht aber zusammen, sobald die Liquiditat im
Markt versiegt, wie es in der Krise geschah. Das
hat die Bank Northern Rock zum Einsturz ge-
bracht. Zwar konnten die Banken durch diese
Strategien ihre Margen und damit ihre Gewinne
erhohen, allerdings auf Kosten einer wesentli-
chen Zunahme der Storanfilligkeit ihrer Insti-
tute und des gesamten Systems.

Eine andere Moglichkeit, die Margen zu
erhohen, besteht in der Verlangerung der Lauf-
zeiten der vergebenen Kredite, wovon die Ban-

21 Bank of England

ken ebenfalls reichlich Gebrauch gemacht hat-
ten. Die grofSten britischen Clearing-Banken 22
hielten in den 1970er Jahren rund 30 Prozent
ihrer Vermogenswerte in kurzfristigen liquiden
Instrumenten. Heute ist es nach Angaben der
Bank of England nur noch rund 1 Prozent.
Auch das beschert der Bank zusitzliche Gewin-
ne und den Mitarbeitern Boni. Die Kehrseite
der Medaille ist ein wesentlich hoheres Risiko
fiir das Institut und fiir die reale Wirtschaft.

Investitionen in riskantere Vermoégenswerte
Ein weiterer Weg, den die Banken zur Erho-
hung der Gewinne (und Risiken) beschritten,
war es, immer riskantere Kredite zu vergeben,
da risikoreichere Kredite und Vermogenswerte
hohere Renditen generieren. Das hat zu einer
wesentlichen Verschlechterung der Qualitit
der Vermogenswerte in der Bankbilanz geftihrt.
Vor allem in den USA, wo der Verschuldungs-
grad der Banker beschrankt war, begannen
die Institute, in Subprime-Titel zu investieren.
Auflerdem vergaben sie nun teilweise fremdfi-
nanzierte Kredite fur kreditfinanzierte Firmen-
tibernahmen durch Finanzinvestoren.

Verkauf von Optionen
Als andere Finanzmarktakteure beobachteten,
wie die Banken beneidenswerte Eigenkapital-
renditen erwirtschafteten, reagierten sie auf
zwei Arten. Die eine bestand in der Nachah-
mung der Banken, was zu gréferer Ahnlichkeit
der Geschiftsmodelle und weiterer starker Re-
duzierung der Vielfalt im Finanzsektor fiihrte.
Die andere Reaktion war, eigene Alternativen
zur Strategie der Banken zu erfinden.
Versicherungsunternehmen wie AIG kamen
auf die Idee, Optionen und andere Derivate an
Finanzmarktakteure zu verkaufen und erheb-
liche vorauszuzahlende Bearbeitungsgebiihren
zu verlangen, die zu hoheren Boni fihrten.

22 Clearing-Banken verrechnen Geschifte mit anderen Banken iiber eine Clearing-Stelle.
In dieser werden Forderungen und Verbindlichkeiten der Banken miteinander verrechnet.
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Diese grofsvolumigen Geschifte hatten zu dem
Zeitpunkt, als AIG implodierte, schliefslich
einen Umfang von 1 Billion Dollar erreicht.
AIG erzielte Gewinne und seine Mitarbeiter
Boni, indem sie der Firma Risiken aufluden,
die diese letztlich nicht tragen konnte.

5.3 Warum riskieren Banker zuweilen alles?

Die extreme Risikobereitschaft zur Bonusma-
ximierung der Beschaftigten im Finanzsektor
ist leicht zu erkldren. Die Banker verbuchten
einen erheblichen Teil der Vorteile dieser Ak-
tionen fiir sich, wiahrend sie dem Verlustrisiko
nicht all zu sehr ausgesetzt waren.

Viele haben gefragt, warum die Banker,
wenn sie doch ihre Institute mit solch exzessi-
ven Risiken beluden, nicht von den Aktioniren
aufgehalten wurden? Nun, weil die Aktionare
ebenfalls nur einen Teil des Verlustrisikos tru-
gen, sich aber die Gewinne mit den Mitarbei-
tern ihrer Unternehmen teilten.

Beides wird im Folgenden erklart.

Die Grundgehilter waren in einer typischen
Investmentbank hoch, aber ,nur“ 1,5 bis 3
Mal hoher als das, was in der tibrigen Privat-
wirtschaft fur eine vergleichbare Position ge-
zahlt wurde. Die Vergiitungsstrukturen der
Bank sahen aber sehr hohe variable ,,Bonus“-
Bestandteile vor, die ein erhebliches Vielfaches
(irgendwo zwischen 2 und 10, aber auch bis zu
dem 100fachen) des Grundgehaltes betragen
konnten. Das ist wesentlich mehr als in jeder
anderen Branche, wo Boni in der Regel einen
Bruchteil des Grundgehaltes ausmachten.

Einer der Griinde fiir die grofse Bedeutung
variabler Gehaltsbestandteile im Bankensektor
ist, dass der Bankensektor eine konjunkturab-
hingige Branche ist, in der die Volatilitit der
Gewinne hoch ist. Ein hoherer flexibler Vergii-
tungsbestandteil macht die Banken, zumindest
theoretisch, robuster, da sie in der Lage sind,

ihre Personalausgaben, einer ihrer grofiten
Ausgabenposten, deutlich zu senken, wenn das
Geschaft nicht so gut lauft. Diese Rechtferti-
gung, die von Bankern selbst hiufig angeftihrt
wird, hat sich jedoch als falsch herausgestellt.

Die Bonuszahlungen wurden namlich auch
bei Rekordverlusten unvermindert fortgesetzt.
Andrew Cuomo, Justizminister des Staates New
York, fasste die Situation in einem Bericht mit
folgenden Worten zusammen: ... als es den
Banken gut ging, wurden ibre Mitarbeiter gut
bezablt. Als es den Banken schlecht ging,
wurden ibre Mitarbeiter gut bezahlt. Als es den
Banken sebr schlecht ging, wurden sie von den
Steuerzablern gerettet und ibhre Mitarbeiter
wurden immer noch gut bezahlt. Bonuszah-
lungen und die Gesamtvergiitung haben sich
nicht wesentlich geindert, als die Gewinne
abnahmen*.

Die Statistik unterstreicht dieses Muster:
Citicorp und Merill Lynch, z.B. haben 2008
54 Milliarden Dollar verloren. Im selben Jahr
erhielten sie aus Steuermitteln tiber das Ban-
kenrettungsprogramm TARP 55 Milliarden
Dollar und zahlten rund 9 Milliarden Dollar
an Boni aus, die die Banken aus angeblichen
»Ermessungsspielraumen“ ableiteten. Diese Ar-
gumentation fur die Bonuszahlungen hat sich
jedoch als falsch herausgestellt.

Stellen wir uns einen Handler vor, der sich
zwischen zwei Geschiften entscheiden muss.
Geschift A wire folgendermafSen strukturiert:
80 Prozent Chance auf 50 Mio. Dollar Gewinn
und 20 Prozent Chance auf 100 Mio. Dollar
Verlust. Geschift B hitte folgende Gestalt: 80
Prozent Chance auf 100 Mio. Dollar Gewinn
und 20 Prozent Chance auf 300 Mio. Dollar
Verlust. Der erwartete Wert liegt bei beiden
Geschiften jeweils bei 20 Mio. Dollar. Aller-
dings unterscheidet sich das Risikoprofil deut-
lich. Geschift B ist fur die Bank mit einem
wesentlich hoheren Risiko verbunden.



Teil |

Die Finanzkrise — Ursachen & Lésungen

Stellen wir uns weiter vor, der Hiandler
hétte einen Anspruch auf 25 Prozent des von
ihm generierten Gewinns (ein geringerer Anteil
ist wahrscheinlicher, aber 10 Prozent bis 20
Prozent sind fiir Stars unter den Handlern nicht
uniiblich).

Nehmen wir zusitzlich an, er wiirde ge-
feuert, wenn die Bank bei dem Geschift Geld
verliert — tiblicherweise das Schlimmste, was
einem Handler passieren kann.

Aus der Perspektive des Hindlers bietet
Geschift A 80 Prozent Chance auf einen Bonus
von 12,5 Millionen Dollar (25 Prozent von
50 Mio. Dollar Gewinn) und ein Risiko von
20 Prozent auf eine Kompensation von Null.

Das Geschift bedeutet fiir den Handler
80 Prozent Chance auf 25 Mio. Dollar Bonus
und 20 Prozent Risiko, gefeuert zu werden,
was ebenfalls eine Kompensation von Null
bedeutet.

Fur den Hindler hat Geschift A einen
erwarteten Wert von 10 Mio. Dollar und Ge-
schift B einen erwarteten Wert von 20 Mio.
Dollar. Er wird sich praktisch immer fir Ge-
schift B entscheiden.

Weil ein Teil des Verlustrisikos, das sich aus
der Entscheidung des Handlers ergibt, nicht
von ihm personlich, sondern von der Firma zu
tragen ist, wird er sich fast immer dafir ent-
scheiden, der Firma das Risiko aufzuladen und
seine personliche Bonuszahlung zu maximieren.

Je enger der Bezug der Bonuszahlung zum
generierten Gewinn ist, je geringer die Risiko-
anpassung, je niedriger das Grundgehalt als
Bestandteil der Gesamtvergiitung, desto mehr
Anreize hat der Hindler, exzessive Risiken fiir
die Firma einzugehen.

Betrachten wir das Beispiel nun aus der Per-
spektive der Anteilseigner. Nehmen wir an, die
Bank hat ein Aktienkapital von 100 Mio. Dol-
lar und steht vor denselben Entscheidungen
wie der Handler.

Geschift A: 80 Prozent Chance auf 50 Mio.
Dollar Gewinn und 20 Prozent Chance auf
100 Mio. Dollar Verlust;

Geschaft B: 80 Prozent Chance auf 100 Mio.
Dollar Gewinn und 20 Prozent Chance auf
300 Mio. Dollar Verlust.

Typischerweise erhalten die Anteilseigner
einer Investmentbank rund 50 Prozent der er-
zielten Einnahmen in Form von Dividenden,
der Rest wird unter den Mitarbeitern verteilt.

Der Auszahlungsbetrag bei Geschaft A ist
0.5%(0.8* 50 Mio. Dollar — 0.2* 100 Mio.
Dollar) = 10 Mio. Dollar.

Bei Geschift B ist es wichtig zu beachten,
dass Anteilseigner aufgrund der begrenzten Haf-
tung nur bis zur Hohe des Aktienkapitals haft-
bar sind. Diese liegt im Beispiel bei 100 Mio.
Dollar. Thr grofStmoglicher Verlust betragt also
100 Millionen und nicht 300 Millionen Dollar.
Die Berechnung fiir Geschift B sieht dann fol-
gendermafSen aus: 0.5%(0.8*100 Mio. Dollar
- 0.2*100 Mio. Dollar) = 30 Mio. Dollar.

Die Anteilseigner der Bank wiirden dem-
nach wie der Handler Geschift B vorziehen,
obwohl dieses Geschift fiir die Firma wesent-
lich riskanter ist. Entscheidend ist, dass die zu-
satzlichen Verluste in Hohe von 200 Millionen
Dollar vom Finanzsektor aufSerhalb der Firma
getragen wiirden.

Die Mitarbeiter haben von Banken sich wie
der Handler in unserem Beispiel verhalten, und
die Anteilseigner haben ihnen aufgrund ihrer
eigenen verzerrten Anreizstruktur erlaubt, zu
grofSe Risiken einzugehen.

Als es hart auf hart kam und die Krise aus-
brach, wurden die Risiken schliefSlich von den
Steuerzahlern getragen, deren Geld die Regie-
rungen einsetzten, um genau diese Hindler und
Finanzinstitute zu retten.

Das Ungleichgewicht zwischen Vergiitung
und Risiko endet hier aber noch nicht. Es setzt
sich auf einer weiteren Ebene fort. Dies wird
im ndchsten Abschnitt dargelegt.
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5.4 Das Eingehen finanzieller Risiken
hat systemische Folgen

Folgen fiir den Finanzsektor

Wenn einer von drei Lebensmittelliden in
einem Markt schliefSt, dann ist das gut fiir das
Geschift der iibrigen Lebensmittelgeschifte.
Doch wenn eine Bank zusammenbricht, kann
sie andere Banken mitreifSen. Das ist an den Fol-
gen der Pleite von Lehman Bothers fiir den Rest
des Finanzsystems ganz deutlich geworden.

Geschehen konnte dies aus drei Griinden:

1) Die Finanzinstitute sind durch Interban-
kenmarkt, Repos (Riickkaufoptionen) und
Derivate in wesentlich hoherem MafSe mit
ihren Geschiftspartnern verflochten als Fir-
men unter einander, wie zum Beispiel GM
und Ford. Der Absturz eines Finanzinsti-
tutes kann seinen Geschiftspartnern im
Finanzsektor somit grofSe Verluste zufiigen.

2) Kann eine Schieflage ein Finanzinstitut dazu
zwingen, Wertpapiere zum Dumpingpreis
auf den Markt zu werfen. Dies driickt den
Markt nach unten und fithrt zu Verlusten
bei einer ganzen Reihe von Finanzinstitu-
ten, die in diesen Markten engagiert sind.

3) Kann der Absturz eines Finanzinstitutes zu
einem Vertrauensverlust in Institute mit
ahnlichem Geschaftsmodell fithren.

Die Vorteile extremer Risikostrategien von
Finanzinstituten ernten in erster Linie deren
Kontrolleure, sprich Eigentiimer, und die Be-
schiftigten der Institute, Die Kosten hat indes-
sen der gesamte Finanzsektor zu tragen.

Es herrscht also ein Ungleichgewicht zwi-
schen den Interessen eines einzelnen Finanzin-
stitutes und dem Finanzsektor als Ganzem, da
jedes Institut einen Anreiz hat, hohere Risiken
einzugehen, als es fiir den Sektor insgesamt
optimal wire.

Folgen fiir die Realwirtschaft

Die aktuelle Krise hat auch die potentiellen
Folgen von Problemen im Finanzsektor fir den
Rest der Wirtschaft deutlich gemacht. Der
Finanzsektor ist gewissermaflen das ,,Gehirn“
der Wirtschaft, das Mittel fiir die gesamte Re-
alwirtschaft zur Verfugung stellt. Der Finanz-
sektor bietet die Zahlungs- und Vermittlungs-
dienste, die ganz entscheidend dafiir sind, dass
die Rader der Wirtschaft gut geschmiert sind.
Storungen im Finanzsektor konnen den Kapi-
talfluss einfrieren und die Realwirtschaft emp-
findlich treffen.

Um den Einbruch des Realsektors zu verhin-
dern, wird der Finanzsektor haufig mit Steuer-
geldern gerettet, so wie in der aktuellen Krise.

Die Ubernahme exzessiver Risiken im Fi-
nanzsektor zwingt der Realwirtschaft Risiken
und Kosten auf, und zwar weit iiber die Branche
hinaus. Wihrend die Vorteile exzessiver Risi-
koubernahme innerhalb des Sektors bleiben,
greifen die mit Kosten verbundenen Nachteile
auf die reale Wirtschaft tiber.

Es herrscht also ein Ungleichgewicht zwi-
schen den Interessen des Finanzsektors und
denen der Realwirtschaft. Deshalb hat der
Finanzsektor als Ganzes einen Anreiz, hohere
Risiken einzugehen, als fur die reale Wirtschaft
insgesamt optimal wire.

Dieses Ungleichgewicht wird durch die wie-
derholte Rettung des Finanzsektors mit Steuer-
mitteln verscharft. Wenn der Finanzsektor z. B.
100 zusitzliche Einheiten Risiko tibernimmt,
muss der Sektor aufgrund des beschriebenen
Ungleichgewichtes nur einen Teil dieses Risi-
kos, sagen wir 50 Einheiten, tragen. Wenn die
Steuerzahler nun die Finanzinstitute retten, ver-
ringern sie die Nachteile fur den Finanzsektor
noch weiter, indem sie einen Teil des Risikos
tibernehmen, das der Sektor tragen miisste.

Die Finanzbranche hat die Vorteile zu 100
Prozent genossen und war nur 50 Prozent des
Risikos ausgesetzt. Nach einer Rettung mit
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Steuergeldern sinkt ihr Anteil an den negativen
Folgen auf rund 25 Prozent, wihrend die Real-
wirtschaft und die Steuerzahler zusammen 75
Prozent der Last schultern.

Unter diesen Umstanden ist es nicht verwun-
derlich, dass der Finanzsektor immer wieder
exzessive Risiken eingeht.

5.5 Die Steuerzahler zahlen,
die Banker prahlen

Zihlt man die direkten Kosten der Rettungs-
maflnahmen und die hohen Fordergelder zu-
sammen, die die Regierungen zahlen mussten,
um den Zusammenbruch der Wirtschaft zu
vermeiden, hat die Krise die Steuerzahler viele
Milliarden Dollar gekostet. Und darin sind die
Gesamtkosten fir die Wirtschaft infolge von
WachstumseinbufSen noch nicht beriicksichtigt.

Alles in allem belaufen sich diese durch die
Finanzkrise fur die Realwirtschaft verursach-
ten direkten und indirekten Kosten auf weit
tiber 15 Billionen Dollar, deutlich mehr, als der
Finanzsektor jemals zur Realwirtschaft beige-
tragen hat, denn das war niemals mehr als ein
kleiner Bruchteil dieses Betrages.

Viele der Bankenchefs wurden nicht gefeu-
ert. Die Anteilseigner, Anleiheninhaber und
Mitarbeiter wurden alle gerettet. Die Kombi-
nation aus weniger Wettbewerb, der Konjunk-
turabhingigkeit der Wirtschaft infolge der
Krise und rekordverdachtig niedrigen Zinsen
hat das Uberleben der Banken ermoglicht, die
heute bereits wieder Rekordgewinne erzielen
und deren Mitarbeiter wieder Bonuszahlungen
auf Vorkrisenniveau einstreichen.

Wieder wurden die Gewinne privatisiert
und die Risiken sozialisiert.
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6. Grundsatze fiir die Reform des Finanzsystems

Da es zahlreiche aktuelle Vorschliage zur Regulierung des Finanzsektors gibt, kann es hilfreich

sein, den Reformbedarf der Regulierung anhand einiger allgemeiner Grundsitze genauer zu

betrachten. Wird die Reformagenda nicht von einer Reihe grundlegender Prinzipien geleitet, ist

es hochst wahrscheinlich, dass sie vom Weg abkommen wird und am Ende ihre Aufgabe, ein

Finanzsystem zu schaffen, das die Realwirtschaft unterstutzt, ohne die Steuerzahler zu belasten,

nicht erfillt. In diesem Kapitel werden die wichtigsten Grundsitze naher beleuchtet und es wird

erldutert, was sie zur Diskussion iiber die Regulierungsreform beitragen konnen.

6.1 Intensiver Wettbewerb

Eine Eigenkapitalrendite der Banken von 20
Prozent bis 25 Prozent, eine Gebithrenstruktur
der Hedgefonds von 2 + 20 Prozent und tiber
100 Milliarden Dollar jahrlicher Bonuszahlun-
gen, alles herausragende Merkmale der Finanz-
landschaft vor der Krise, waren Anzeichen fiir
zu geringen Wettbewerb und exzessive Fremd-
verschuldung der Branche. Die Dinge spitzten
sich zu, als kurz vor dem Zusammenbruch 40
Prozent aller Unternehmensgewinne in den USA
auf den Finanzsektor entfielen, der lediglich
dazu da ist, die Realwirtschaft zu ermoglichen.
Dieser Gewinn ging auf Kosten der Verbrau-
cher, der Steuerzahler und der Akteure der
realen Wirtschaft.

Die Konsolidierung des Finanzsektors wur-
de durch staatliche Forderung vorangetrieben,
die jenen Instituten zuteil wurde, die als ,,zu
grofs oder zu komplex zum Scheitern galten.
Eine wichtige Begleiterscheinung dieser For-
derung ist, dass sie ihnen einen erheblichen
Vorteil gegentiber kleineren Konkurrenten ver-
schafft, Marktzugangsbeschrankungen erhoht
und den Wettbewerb verzerrt hat. Dieses Sys-
tem ohne Wettbewerb ermoglichte es Mitar-
beitern und Anteilseignern, exzessive Ertrige
fur sich zu erzielen. AufSerdem hat es sie vor
Verlusten geschiitzt, zu verzerrten Anreizen ge-

fithrt und spekulatives und destabilisierendes
Verhalten gefordert.

Notig ist daher, dass Marktzugangsbe-
schrankungen gesenkt und die Finanzinstitute
entflochten werden, so dass ihr Einsturz keine
Bedrohung fur das System mehr bedeutet. Das
wire nicht nur fiir Verbraucher und Investoren
wesentlich besser, sondern auch fiir die Steuer-
zahler, da die Wahrscheinlichkeit eines Zusam-
menbruchs bei einem solchen System wesentlich
geringer wire.

6.2 Vielfalt

Soldaten diirfen nicht im Gleichschritt tiber
eine Briicke marschieren, sonst wiirde die Brii-
cke instabil und briche ein. Die Finanzstabi-
litat ist ahnlich abhangig von vielfiltigem Ver-
halten. Wenn jeder zur gleichen Zeit kaufen
oder verkaufen will, kommt es zu Vermogens-
preisblasen und Zusammenbriichen. Wie in den
ersten Kapiteln dargelegt, war leider genau das
der Trend der letzten Jahre.

Wir brauchen die ganze Bandbreite an
Finanzinstituten — Sparkassen, Versicherungs-
firmen, Geschiftsbanken, Rentenfonds und
Entwicklungsbanken, wobei jedes seiner eigent-
lichen Aufgabe nachgehen sollte. Im Vorfeld
der Krise verhielten sich Banken durch ihren
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Eigenhandel immer haufiger wie Hedgefonds,
und Hedgefonds wurden zu Schattenbanken.
Manche Versicherungsfirmen, wie AIG, wollten
beides gleichzeitig sein.

Die geltende Regulierung bewirkt, dass
Marktpreise und die institutseigene Risiko-
einschitzung die Hohe der Kapitalausstattung
von Finanzinstituten beeinflussen. Da dieses
Kapital in erster Linie dazu dient, Markt- und
Unternehmensstorungen abzufedern, besteht
hier ein grundlegender Widerspruch. Die Re-
gulierungsvorschriften und der Einsatz ahnli-
cher Risikomanagement- und Bonussysteme
liefSen alle Institute zur selben Zeit in dieselben
Vermogenswerte investieren und verringerten
so die Vielfalt. Das Finanzsystem ist dadurch
prozyklischer, instabiler und anfilliger fir einen
Zusammenbruch geworden.

Die Diversifizierung der Vermogenswert-
Portfolios funktionierte solange gut, wie der
Zugang zu den Anlagemarkten, die geographi-
sche Reichweite und die den verschiedenen
Investoren zugdnglichen Informationen unter-
schiedlich waren. Dies fithrte tatsachlich zu
verschiedenen Investment-Korben.

Fortschritte in der Informationstechnologie
haben inzwischen aber dazu beigetragen, dass
heute fast jeder fast gleichzeitig zu denselben
Anlagepreisinformationen Zugang hat. Die Li-
beralisierung der Kapitalstrome hat auslandi-
schen Investoren alle groffen und wichtigen
Finanzmarkte geoffnet. Und die Regulierung
fihrte dazu, dass immer mehr Finanzmarkt-
akteure dieselben marktpreisabhingigen Risi-
komanagementsysteme verwendeten. Die Ver-
breitung der Bonuskultur und die jahrlich
steigenden Renditeanspriiche der Anteilseigner
veranlassten immer mehr Finanzmarktakteure
im Streben nach Maximierung ihrer Einkom-
men zu demselben Verhalten.

Vor diesem Hintergrund hat die Entwick-
lung hin zu diversifizierten Portfolios in vor-
hersehbarer Weise zu einer stirkeren Verein-

heitlichung im Finanzsystem gefithrt. Dadurch
erhoht sich das Systemrisiko, der Finanzsektor
wurde anfilliger fiir externe und interne Er-
schiitterungen.

Aus diesem Grunde miissen Finanzinstitute
auf der Grundlage dessen reguliert werden,
was sie tun, und nicht, was sie vorgeben zu tun.
Regulierungsbehorden miissen Kapitalanforde-
rungen vorschreiben und durfen sie nicht den
Mairkten oder der eigenen Einschitzung der
Institute iiberlassen. Vielfalt kann sich aus un-
terschiedlichen Investitionshorizonten, Anreiz-
systemen, Risikoappetit oder Vorschriften zur
Kapitalausstattung ergeben und sollte in dem
neuen Regulierungsrahmen aktiv gefordert
werden.

Unter Fihrung der G-20-Gruppe dringen
die Regulierungsbehorden weltweit auf die Ver-
abschiedung hoherer und gemeinsamer Stan-
dards. Doch das sollte noch einmal tiberdacht
werden. Die Anwendung gleicher Risikoma-
nagementsysteme auf Basis des VaR und glei-
cher Eigenkapitalanforderungen fur alle Kre-
ditinstitute hat wahrscheinlich zu der aktuellen
Krise mit beigetragen. Wenn weltweit tiberall
dieselben Standards gelten, dann erhoht das
zwangslaufig die Einheitlichkeit des Systems
und verringert die Vielfalt.

6.3 Einfachheit

Die Finanzmarktregulierung ging nicht — wie
es erforderlich wire — von allgemeinen Grund-
sdtzen aus. Stattdessen bemiihte sie sich um
»Feinabstimmung*“ und Anpassungen im Nach-
hinein. Dies wirkte doppelt negativ: Zum einen
wurden Zehntausende Seiten Gesetze und Leit-
linien hervorgebracht, die voller Schlupflocher
sind; zweitens wurde zudem der Marktzugang
beschrinkt. Da die Rechtsvorschriften auch
noch je nach Gerichtsbarkeit und Rechtspre-
chung unterschiedlich sind, haben die Finanz-
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institute dartiber hinaus ein kompliziertes
Netz aus Hunderten von Tochtergesellschaften
aufgebaut, um das System auszutricksen. Da-
durch wurden sie nicht nur zu komplex zum
Scheitern, sondern auch, wie im Falle der ganz
grofSen Institute wie Citicorp mit seinen nahe-
zu 2.500 Tochtergesellschaften (427 in Steuer-
oasen), zu komplex zu managen.

Was wir brauchen, sind fest verankerte, ein-
fache und konsequente Regeln wie Hochst-
grenzen fiir Fremdverschuldung, Ausweis der
einzelnen Lander in der Bilanz und Verbot au-
Berbilanzieller Finanzierung. Mit internationa-
ler Koordinierung wiren sie noch wirksamer,
doch ist diese keine Voraussetzung fiir ein Vor-
ankommen.

Neben den Wirkungen falscher Regulierung
wurde die Komplexitit der Finanzprodukte
auch dadurch erhoht, dass hohere Gewinnmar-
gen und die Moglichkeiten zu Steuer- und Re-
gulierungsarbitrage diese Steigerung belohnten.
Die Arbitrage wird moglich durch die zuneh-
mende Informationsasymmetrie zwischen den
Finanzinstituten einerseits und ihren Kunden
und den Regulierungsbehorden andererseits.

Komplexe Rechtsstrukturen und Produkte
erhohen auch die Undurchsichtigkeit, verrin-
gern die Aufsichtseffizienz und erhohen so das
Systemrisiko. Die Regulierung muss auf Ein-
fachheit der Rechtsstrukturen und der Finanz-
produkte dringen.

Auch die Regulierung selbst sollte einfach
und robust sein. Ubertrieben komplizierte
MafSnahmen zur Risiko- und Kapitaladiquanz
verlieren ihren Nutzen bei Entwicklungen, die
nicht leicht vorherzusehen oder zu kalibrieren
sind. Genau vor diesen Entwicklungen aber
sollen Risikomanagementsysteme und Kapital-
polster schiitzen. Eine Regel muss daher ein-
fach sein, wenn sie greifen soll und Aufsichts-
und Regulierungsbehorden sich nicht in den
Einzelheiten verlieren sollen. Komplexe Regel-
werke machen es Banken leicht zu tricksen,

wihrend einfache Regeln wie der Verschuldungs-
grad eines Unternehmens wesentlich robuster
sind.

6.4 Gerechtigkeit

Grofse Banken sind hervorragend darin, ihre
eigene Steuerlast und die ihrer Mitarbeiter und
Kunden durch komplexe Produkte und Rechts-
formen, hiufig tiber Steueroasen, zu reduzie-
ren. In guten Zeiten haben sie ihren gerechten
Steueranteil nicht bezahlt, und in schlechten
Zeiten sind sie von denjenigen, die ehrlich ihre
Steuern zahlen, gerettet worden. Das ist nicht
nur ungerecht, sondern, was noch schlimmer
ist, auch destabilisierend, weil es zur Ubernah-
me exzessiver Risiken ermutigt.

Unter Anwendung des Verursacherprinzips
muss dringend und hart gegen die Steuerver-
meidung von Banken, Bankern und Bankkun-
den durchgegriffen werden. Das trigt erstens
dazu bei, kiinftigem Missbrauch vorzubeugen.
Aber mittels Finanztransaktionssteuern und
Abgaben auf Bankbilanzen miissen zweitens
auch die Kosten der heutigen und der zukiinf-
tigen Rettungsmafinahmen dem Finanzsektor
wieder abverlangt werden. Derartige Steuern
und Abgaben sind leicht einzutreiben, schwer
zu vermeiden, haben eine hohe Progressions-
wirkung, steigern potentiell die Stabilitit des
Finanzsystems und konnen einseitig umgesetzt
werden.

Die Vergiitung im Finanzsektor muss scharf
nach unten korrigiert werden, um Belohnungen
fir das Eingehen exzessiver Risiken zu redu-
zieren. Damit wieder ein verniinftiges Gleich-
gewicht zwischen den Vorteilen und den Nach-
teilen fur die Banker hergestellt wird, wire es
am besten, eine Obergrenze fiir Bonuszah-
lungen in Hohe von 50 Prozent (oder weniger)
des Festgehalts vorzuschreiben. Die heutigen
Bonusstrukturen, die ein Vielfaches des Grund-
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gehaltes vorsehen, treiben Kurzfristorientie-
rung, Spekulation und unverantwortliches Ver-
halten an, weil dies hohe Gewinne bringen
kann, vor allem, wenn letztendlich die Steuer-
zahler die Rechnung zahlen.

Auf breiterer Ebene muss der Gesellschafts-
vertrag zwischen den Banken und der Gesell-
schaft tiberarbeitet werden, so dass er die Ge-
sellschaft tiber die Banken stellt. Hierzu wire
eine ganze Reihe neuer Steuern auf Finanz-
transaktionen und auf kurzfristige Finanzierun-
gen der Banken notwendig, aufSerdem strenge
Kontrolle der Vergiitungen sowie Obergrenzen
fir Fremdkapitalanteil und Vorschriften zur
Liquiditatshaltung. Ohne Aufgabe der Forde-
rung der Institute, die zu grofS oder zu verfloch-
ten zum Scheitern sind, kann das Finanzsystem
nicht gerecht sein. Hierzu sind drastische Ein-
schnitte im Bankensystem notwendig. Sollte
sich das als zu schwierig erweisen, wire eine
Kombination aus glaubwiirdigen Zerlegungs-
mechanismen und hohen Strafen fur System-
risiken die zweitbeste Losung.

6.5 Ausrichtung an den Bediirfnissen
der Realwirtschaft

Zwar gibt es in der Realwirtschaft manche An-
lagen, die kurzfristige Gewinne abwerfen. Die
meisten produktivititssteigernden Investitionen
brauchen in diesem Sektor aber einen mittel-
bis langfristigen Horizont. Dieser langfristige
Anlagehorizont ist auch ein Weg, um sicher-
zustellen, dass die Ertriage nachhaltig sind und
nicht zu Lasten des langfristigen Wachstums
gehen.

Das Finanzsystem, das die Investitionsfliisse
steuert, orientiert sich immer kurzfristiger, mit
deutlich gesunkenen durchschnittlichen Aktien-
haltedauern von inzwischen unter einem Jahr.

23 Payout policy in the 21% Century, Duke University 2004

24 Schwankungsanfilligkeit

Das bedeutet, dass Investitionen mit hohen
Anfangskosten, aber hoher Produktivitit und
langfristigen Gewinnerwartungen vom Markt
unterbewertet werden.

Eine haufig zitierte Studie von Thompson
Reuters zu Unternehmen im Dow Jones In-
dustrial Average (DJTA)-Index ergab, dass
zwischen 1999 und 2004 fast die Hailfte der
Unternehmen in diesem Index die Konsenspro-
gnosen erreichten oder um nur einen Penny
ubertrafen. Ein solch genaues Erreichen von
Prognosen ist in der komplexen realen Welt
grofser Unternehmen einfach nicht moglich
und ein deutliches Anzeichen fiir weitverbrei-
tete Gewinnmanipulation. Das Ubertreffen der
Konsensprognose fiihrt zu einem Spitzenakti-
enkurs, der fur die Vorstande, die oft in Aktien
bezahlt werden, sehr vorteilhaft ist. Noch
schockierender ist: 78 Prozent der interviewten
Fuhrungskrifte gaben an, dass sie eine wirt-
schaftliche Aktivitit, die Wert schaffen wiirde,
dann nicht durchfithrten, wenn sie sich negativ
auf ihr Einkommen auswirkte 2.

Die kurzfristige Orientierung erhoht nicht
nur die Volatilitit?* in der Wirtschaft, sondern
beglinstigt kurzfristig rentable Investitionen,
die letztendlich Wert zerstoren, und drangt In-
vestitionen, die Wert schaffen, aus dem Markt.
Das hat ernsthafte Folgen fur die Produktivitat
der Wirtschaft und fiir den Klimawandel.
»Grune“ Investitionen, die eindeutig langfristig
rentabel sind, werden vom Markt haufig un-
terfinanziert, weil sie mit hohen Anfangskosten
verbunden sind.

Dieser kurzfristigen Ausrichtung kann mit
einer Kombination folgender MafSnahmen be-
gegnet werden: Einfithrung einer Finanztrans-
aktionssteuer, die exzessive Kurzfristigkeit und
Spekulation bestraft; Kontrollen der Vergii-
tungssysteme, die den Anreiz zur Kurzfristig-
keit abschaffen; und differenzierte Stimmrechte
fiir Langzeit-Aktionare.
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7. Verminderung von Systemrisiken

Aus der bisherigen Argumentation ist deutlich geworden, dass eine der grofsten Herausforderun-
gen fur politische Entscheidungstriager heute darin besteht, das Finanzsystem so zu reformieren,
dass das Systemrisiko wirksam entschirft wird. Drei Losungswege sind hier denkbar: Direkte
Anderung der Struktur des Bankensystems; grundlegende Reform der Finanzmarktregulierung;
eine Kombination aus beidem.

Dabei hat man sich dazwischen zu entscheiden, ob man streng reguliert, was Finanzinstitute
tun diirfen; oder offen zu lassen, was sie tun diirfen, aber streng tiberwacht, wie sie es tun.

Die gegenwartige Struktur der Banken beizubehalten, wiirde bedeuten, dass wir wesentlich
hohere Liquidititsanforderungen und Kapitalpolster brauchen sowie eine peinlich genaue Auf-
sicht, um das Systemrisiko zu entschirfen. Wiirde man andererseits die Grofle, Verflochtenheit
und Ansteckungsgefahr im Finanzsystem verringern, miisste man einige strukturelle Einschnitte
machen, doch kime man mit geringeren Kapital- und Liquidititspuffern und weniger Aufsicht aus.

Klar jedoch ist: Die Instabilitat des globalen Finanzsystems muss dringend behoben werden.
Die Welt kann sich eindeutig keine zweite Krise dieser Art leisten. Idealerweise miisste die
Regulierungsreform aufgrund der globalen Natur der Finanzwirtschaft auf weltweiter Ebene
durchgefiihrt werden. Es gibt jedoch keine globale Regulierungs- oder Aufsichtsbehorde fiir das
Finanzsystem, die das vorantreiben konnte.

Die gegenwirtige globale Governance-Struktur fir das Finanzsystem umfasst Institutionen
wie den Internationalen Wahrungsfonds (IWF), den Finanzstabilititsrat (FSB), Verbiande der
Regulierungsbehorden fiir Banken, Wertpapiere und Versicherungen, und die Gruppe der 20
wichtigsten Industrie- und Schwellenlinder (G20). All diesen Institutionen fehlten in jlingster
Zeit Legitimitdt, Kompetenz, Fihigkeit und Wille, eine direkte Rolle bei der Regulierung zu
tibernehmen. Dariiber hinaus widerstrebt es Landern mit grofSen Finanzsystemen wie den USA
und GrofSbritannien, Hoheitsrechte an eine globale Regulierungsinstanz abzugeben.

In Ermangelung eines geeigneten Mechanismus der globalen Governance ist es wichtig zu
gewahrleisten, dass der Finanzsektor auf Lander- und regionaler Ebene angemessen gesteuert und
reformiert wird.

Da die Europiische Union, die grofite Volkswirtschaft der Welt, ebenfalls als hochst verfloch-
tener Binnenmarkt agiert, dient dieser Binnenmarkt im Rest dieses Kapitels als Beispiel dafiir, was
getan werden muss, um das Systemrisiko in den Griff zu bekommen. Dieselben Lektionen konnen
auch auf die nationale und die globale Ebene angewendet werden.

Das Systemrisiko im europdischen Binnenmarkt zu beherrschen, ist aus drei Griinden wichtig:
Der Absturz grenziiberschreitend titiger Banken hat die groflen Liicken in der grenziiber-
schreitenden Zusammenarbeit im Finanzbereich innerhalb der EU aufgezeigt.

Der Binnenmarkt verfugt tiber ein hoch integriertes Finanzsystem, das immer dringender eine
ebenso integrierte Aufsicht und Regulierung erfordert.

Als grofste Volkswirtschaft der Welt kann die EU die internationale Diskussion tiber die Re-
form des Regulierungssystems und die globale Governance des Finanzsystems beeinflussen.
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7.1 Einrichtung einer systemweiten
Aufsichtsinstanz

Die Aufsicht und Regulierung des Finanzsek-
tors war bislang von unten nach oben aus-
gerichtet: Sie konzentrierte sich darauf, dass
einzelne Institute und Finanzmarktakteure so-
lide waren und die gesetzlichen Anforderungen
erfullten. Das geschah in einer Welt, in der die
Mirkte fragmentiert und die Finanzinstitute in
erster Linie unternehmensspezifischen Risiken
ausgesetzt waren. Mit der Veranderung des
Finanzsektors und den zunehmenden System-
risiken konnte dieser altmodische Ansatz von
Aufsicht und Regulierung nicht mehr Schritt
halten.

Aus diesem Grund muss die Europdische
Union dringend eine Aufsichtsinstanz einrich-
ten, die ein wachsames Auge auf das gesamte
Finanzsystem wirft, zumindest innerhalb des
Binnenmarktes. Die Einsetzung eines Europa-
ischen Ausschusses fiir Systemrisiken geht in
die richtige Richtung.

Der bisherige Ansatz reicht jedoch nicht.
Die tatsdchliche Macht liegt nach wie vor bei
den Regulierungsbehorden der nationalen Ebe-
ne, deren oberstes Interesse in der Gewahrleis-
tung der Sicherheit der Institute und nicht des
Finanzsystems liegt. Deshalb muss die Europai-
sche Union hier auf drei Ebenen titig werden:

Da das Systemrisiko wesentlich wichtiger

geworden ist als das unternehmerische Ri-

siko, ist es unabdingbar, den Europaischen

Ausschuss fiir Systemrisiken erheblich zu

stirken und ihn mit weitreichenden gesetz-

lichen Befugnissen auszustatten.

Die Europdische Union sollte die Einfiih-

rung von Regulierungsinstanzen fiir System-

risiken auf nationaler Ebene in den Mit-
gliedstaaten vorschreiben.

25 regulatorischer

Weil der Binnenmarkt in hohem MafSe mit
den internationalen Mairkten verflochten
ist, sollte die EU einen selbstbewussten Vor-
schlag zur Einrichtung einer globalen Regu-
lierungsinstanz fir Systemrisiken, entweder
in Form einer neuen, eigens dazu bestimm-
ten Institution, oder unter der Agide einer
bestehenden Institution wie dem IWE, un-
terbreiten.
Diese systemweite europdische Aufsichtsinstanz
miisste Zugang zu allen relevanten Finanzin-
formationen im gesamten Finanzsystem und
weitreichende Kapazititen und Befugnisse zur
Uberwachung und Kontrolle von Systemrisiken
haben. Sie miisste in der Lage sein, gegen den
Aufbau von Systemrisiken vorzugehen, indem
sie z.B. antizyklische Kapital- und Reserve-
anforderungen sowie den verstirkten Einsatz
prudentieller?° Instrumente wie variable Belei-
hungsquoten, Liquiditdtspuffer, Bankenabgaben
und Transaktionssteuern vorschreibt.

Was wir brauchen, ist ein System, das eine
Beurteilung der Systemrisiken von oben erfolg-
reich mit der Aufsicht Giber einzelne Firmen von
unten verbindet.

7.2 Einrichtung eines Systems machtiger
paneuropdischer Aufsichtsinstanzen

Prigend fur das Finanzsystem des Binnenmar-
ktes sind mehrere grofSe grenziiberschreitende
Finanzinstitute. GrofSinvestoren sind auf pan-
europdischer Ebene titig, und Finanzmarkte
wie Borsen sind zunehmend paneuropéischer
Natur. Der nationale Aufsichtsansatz ist daher
zunehmend veraltet. Die EU hat begonnen, ein
Aufsichtssystem auf paneuropdischer Ebene
(das sog. Europdische Finanzaufsichtssystem)
aufzubauen, welches aus drei Instanzen zur
Uberwachung der Banken-, Wertpapier- und
Versicherungsmarkte besteht.
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Diese Organe missen mit rechtskraftigen
Durchfiihrungsbefugnissen ausgestattet wer-
den. Derzeit reichen ihre Befugnisse nicht aus,
die in hohem MafSe verflochtenen Finanzmark-
te zu tiberwachen. Der Vorschlag des Europa-
ischen Parlaments, die vorgesehene Europdische
Bankenaufsichtsbehorde (EBA) zur Aufsichts-
behorde tiber grofle grenziiberschreitend titige
Banken zu machen, ist daher ein Schritt in die
richtige Richtung, der weiterverfolgt werden
muss. Auch die Befugnisse der anderen Behor-
den miissen deutlich ausgebaut werden.

7.3 Reduzierung exzessiver GrofRe

Wie bereits beschrieben, fand eine immer
schnellere Konzentration der Finanzinstitute
statt. Der Marktanteil der 10 grofSten Finanz-
institute (unter den Top 1000 Banken) ist allein
in den letzten zehn Jahren von 14 Prozent auf
26 Prozent gestiegen?°. Die Bilanzen von Ban-
ken aus Lindern wie Island, Grofsbritannien
und der Schweiz ereichten ein Vielfaches des
BIP ihres Sitzlandes. Wenn ein kleines oder
mittleres Institut in Schwierigkeiten gerat, hat
das wahrscheinlich lokale Auswirkungen und
stellt keine Ansteckungsgefahr dar; die Kosten
sind fir die Steuerzahler meist tragbar. Wenn
jedoch Institute, die in allen Markten tatig
sind, in Schwierigkeiten geraten, stellen sie
aller Wahrscheinlichkeit nach ein erhebliches
Systemrisiko dar, und die Kosten fur die Steuer-
zahler des Sitzlandes erreichen leicht zweistel-
lige Prozentsitze des BIP.

Obwohl Banker gerne Effizienzgewinne als
iberzeugendes Argument fiir die GrofSe eines
Institutes anfithren, ist nach Auffassung der
Bank of England ein zusatzlicher Effizienzge-
winn ab einer Bilanzsumme von rund 100 Mil-
liarden Dollar nicht nachgewiesen?’. Die USA
wollen die maximale GrofSe jeder einzelnen

26 IFSL Research

Bank beschranken. Diese Beschrankungen ge-
hen zwar noch nicht weit genug, doch sind sie
ein gutes Vorbild fiir die EU zur Einfiihrung
auf europdischer Ebene. Auch die Bank of Eng-
land hat sich fiir die Verkleinerung der grofsten
Banken stark gemacht. Idealerweise konnte den
Finanzinstituten zur Reduzierung ihrer Grofse
unter eine absolute Obergrenze oder einen
Prozentsatz des BIP eine Frist von drei bis funf
Jahren eingerdumt werden. Das wiirde nicht
nur das Systemrisiko verringern, sondern hétte
auch den positiven Nebeneffekt, den Wettbe-
werb im Finanzsektor zu stimulieren. Dies wire
fur Verbraucher, Investoren und Steuerzahler
von Vorteil.

7.4 Verringerung der exzessiven
Verflechtung

Der Grad der Verflechtung im Finanzsektor
hat sich in den jlingsten Jahrzehnten mit zu-
nehmender Beschleunigung erhoht. Das ist im
Wesentlichen auf zwei Entwicklungen zuriick-
zufiihren:
in immer rasanteres GrofSenwachstum des
Derivatemarktes
eine zunehmende Ausdehnung der Ge-
schiftsmodelle der Banken.

Regulierung der Derivate

Der Markt fiir aufSerborsliche Derivate (,,Over
the Counter“ — OTC) ist von Natur aus eine
bilaterale Angelegenheit. Die im Umlauf be-
findlichen Vertrage mit einem Volumen von zig
Billionen Dollar tragen durch eine Reihe von
Verflechtungen von Anlagen, Verbindlichkei-
ten und Margin-Anforderungen?® in hohem
MafSe zur Verflechtung bei. Diese Verflechtung
kann wesentlich verringert werden, wenn der
grofSte Teil des OTC-Marktes an die Borse ge-
bracht wird und tiber eine zentrale Clearing-

27 The $100 billion question, Andrew Haldane, Bank of England

28 Kapitaleinschiisse, bzw. -hinterlegungen
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stelle (CCP?) abgewickelt werden muss. Da-
mit die Regulierungsbehorde fiir Systemrisiken
das Anwachsen von Risiken ibberwachen kann,
miissten alle Derivategeschifte einem zentra-
len Register gemeldet werden, zu dem die Regu-
lierungsbehorde Zugang hat. Die EU hat erste
Schritte in die richtige Richtung gemacht, muss
diesen Regulierungsansatz jedoch noch weiter
ausbauen. Transparenz ist von grofSter Bedeu-
tung, da komplexe Derivate hochst undurch-
sichtig sind.

Derivate werden haufig als Instrumente zur
Steuer- und Regulierungsarbitrage eingesetzt.
Dem muss ein Riegel vorgeschoben werden.
Die grofle Frage nach den gesellschaftlichen
und wirtschaftlichen Auswirkungen eines De-
rivatehandels, der um ein Vielfaches grofler ist
als das BIP, muss gestellt werden, bevor weiter-
hin grofle Derivaterisiken zugelassen werden.
Eine Moglichkeit, den Markt zu verkleinern,
bestinde darin, zusatzliche Kapital- und Mar-
gin-Anforderungen sowie Transaktionssteuern
auf Derivate zu beschliefSen.

Eine zentrale Clearingstelle wiirde die Ver-
einfachung und Standardisierung der Vertrags-
bedingungen im Derivategeschift fordern. Wir
missen jedoch aufpassen, dass wir nicht eine
Quelle fir Systemrisiken durch eine andere
ersetzen. Da eine zentrale Clearingstelle die
Risiken einer sehr groflen Zahl von Derivat-
Vertriagen tibernimmt, wiirde ihr Scheitern ein
grofSes Systemrisiko bedeuten. Die Anforde-
rungen an ihre Stabilitat sollten mit denen an
andere offentliche Versorgungsbetriebe wie fur
Gas, Wasser und Strom vergleichbar sein.

Indem eine CCP die Zahl der Verflechtun-
gen im Finanzsystem deutlich verringert, redu-
ziert sie gleichzeitig das Systemrisiko. Die mit
bilateralen OTC-Geschiftspartnern verbunde-
ne Unsicherheit und die hohe Komplexitit der
im Umlauf befindlichen Derivate hatten einen
Schlisselbeitrag zu der Krise geleistet.

29 siehe Glossar

Starkung der Zahlungs- und
Abrechnungssysteme

Die Zahlungs- und Abrechnungssysteme, die
das Fundament des Finanzsystems darstellen,
sind die heimlichen Helden der Krise. Trotz der
enormen Belastung des Finanzsystems und der
Banken, haben die Zahlungssysteme auch wih-
rend der Krise bewundernswert gut funktio-
niert. Sie spielen eine wichtige Rolle in der
offentlichen Versorgung und sollten daher als
Schutz gegen zukiinftige Systemerschutterun-
gen gestarkt werden.

Dariiber hinaus konnen wir z.B. von den
kontinuierlich vernetzten Abwicklungsbank-
und Echtzeit-Bruttozahlungssystemen lernen
und diese Erfahrungen auf andere Sektoren des
Finanzsystems iibertragen.

Trennung von standardisiertem Privat-
kundengeschift und Investmentbanking
Durch die Finanzierung hoch riskanter Anla-
gen mit offentlich abgesicherten (und billigen)
Kundeneinlagen haben zahlreiche europaische
Banken die Verflechtung der relativ sicheren
altmodischen Welt des standardisierten Pri-
vatkundengeschifts mit hoch riskanten, un-
durchsichtigen und volatilen Segmenten der
Finanzmairkte verstarkt. Das hat nicht nur das
Systemrisiko erhoht; vielmehr wuchs auch das
Risiko fiir die Steuerzahler, den Finanzsektor
moglicherweise retten zu miussen, wihrend die
Mitarbeiter der Finanzbranche exzessive Bonus-
zahlungen einstreichen konnten. Das System ist
zusammengebrochen, und die Steuerzahler in
ganz Europa blieben auf der Rechnung sitzen.
Es wire daher ratsam, wenn die EU-Behor-
den ernsthaft tber die Moglichkeit einer Tren-
nung zumindest der riskantesten Teile der Fi-
nanzgeschafte mit der hochsten Volatilitat vom
standardisierten Privatkundengeschaft der Ban-
ken nachdichten. Die Diskussionen in den USA
uber die Trennung von Hedgefonds und Eigen-
handel bieten dazu einen guten Ansatzpunkt.
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7.5 Verringerung der Ansteckungsgefahren

Selbst bei bestehender Verflechtung des Finanz-
sektors miissen Erschiitterungen eines Teils des
Systems nicht unbedingt auf andere Teile tber-
greifen und ein Systemrisiko auslosen. Die An-
steckungsgefahr im System konnte begrenzt
werden durch:

mehr schockabsorbierendes Kapital,

mehr Liquidititspolster,

eine beherrschbarere Geschwindigkeit von

Finanztransaktionen und

grofSere Transparenz der Kontrahenten.

Nur einige wenige hoch infektiose Banken sind
fur den grofSten Teil des Systemrisikos ver-
antwortlich. Diese hoch verflochtenen oder
grofSen systemrelevanten Institute sollten in
Krisensituationenisoliert und einer Sonderbe-
handlung unterzogen werden. Im Falle einer
Epidemie werden ja auch diejenigen als erste
geimpft, von denen die hochste Infektionsge-
fahr ausgeht.

So wie die Dinge heute stehen, konnen sich
grofSe systemrelevante Institute aufgrund ihres
»otatus“ als ,,zu systemrelevant zum Scheitern
iber besondere Forderung in Form hoherer Bo-
nitdtsbewertung und niedrigerer Kreditkosten
erfreuen. Dies wirkt wie eine Aufforderung an
sie, noch mehr Risiko in die Markte zu geben.
Das ist pervers und muss sofort gedndert wer-
den, am besten, indem man ihnen diesen Status
nimmt. Die zweitbeste Losung wire, sie zur
Kasse zu bitten.

Verringerung der Fremdverschuldung

Der Verschuldungsgrad (Leverage) im Finanz-
system ist seit den 1970er Jahren und insbe-
sondere in den letzten zehn Jahren erheblich
gestiegen. Die durchschnittliche Fremdver-
schuldung (das Verhiltnis von Schulden zu
Eigenkapital) der britischen Banken ist in den
letzten zehn Jahren von 20:1 auf 30:1 ge-

stiegen. Das hat die Eigenkapitalrendite der
Banken aufgebliht, gleichzeitig aber das Sys-
temrisiko erheblich erhoht. Der Bankensektor
GrofSbritanniens erlebte in den letzten zehn
Jahren eine Entwicklung der Eigenkapitalren-
dite von 5 bis 10 Prozent vor 1970 (vergleich-
bar mit der in der tibrigen Wirtschaft) auf rund
25 Prozent. Dies war moglich, weil die Fremd-
verschuldung die Gewinne (und Verluste) ver-
grofSern kann.

Wenn wir ein Haus fiir 100.000 Dollar mit
20.000 Dollar Eigenkapital und einer Hypo-
thek von 80.000 Dollar zu 5§ Prozent Zinsen
kaufen und der Preis der Immobilie im nachs-
ten Jahr auf 110.000 Dollar klettert, erzielen
wir einen Gewinn von 10.000 — 5 Prozent*
80.000 = 6.000 Dollar. Das entspricht einer
Rendite von 30 Prozent auf das eingesetzte
(eigene) Kapital von 20.000; unser Verschul-
dungsgrad (Schulden/Eigenkapital) liegt bei 4.
In einem alternativen Szenario investieren wir
nur 5.000 Dollar Eigenkapital und nehmen ein
Darlehen in Hohe von 95.000 Dollar auf.
Dann betruge unser Gewinn 10.000 — 5 Pro-
zent*95.000 = 5.250 Dollar. Unser neuer
Verschuldungsgrad lage bei 19, aber unsere
Rendite bei 105 Prozent. Dasselbe Verfahren
zum Aufblihen des Gewinns funktioniert um-
gekehrt auch mit Verlusten und ist einer der
Hauptgriinde fir die hohen Verluste im briti-
schen Bankensystem wihrend der Krise.

Die Banker erhielten ihre Vergiitung auf der
Grundlage der Rendite, die sie generierten,
so dass das Aufblihen der Verdienste und die
Erhohung der Fremdverschuldung im Banken-
system mit dem Wunsch erklart werden kann,
immer hohere Bonuszahlungen zu erzielen.
Wir wissen heute, dass diese nicht gerechtfer-
tigt waren und zu sehr hohen Kosten fir die
Steuerzahler gefihrt haben. Die Gewinne wur-
den privatisiert und die Verluste sozialisiert.
Das ist weder effizient noch gerecht oder nach-
haltig und erhoht das Systemrisiko.
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Die gegenwirtige Diskussion tiber Refor-
men der Eigenkapitalanforderungen und Be-
grenzung der Fremdverschuldung geht nicht
weit genug. Es nutzt weder der Gesellschaft,
noch den Anlegern oder dem Staat, wenn die
Banken versuchen, Eigenkapitalrenditen zu er-
zielen, die weit iiber denen der tibrigen Wirt-
schaft liegen, indem sie sich hoher verschulden
und grofSere Risiken eingehen. Die neuen An-
forderungen einer Kernkapitalquote (Tier-1-
Kapital) in einer Bandbreite von 7 bis 11 Pro-
zent, die der Markt schon einkalkuliert hat,
miissen mindestens auf eine Bandbreite von 15
bis 20 Prozent erhoht werden. Parallel hierzu
sind strenge Kontrollen der Vergiitungen, bzw.
der Anreize notwendig, zum Beispiel in Form
von relativen oder absoluten Obergrenzen fiir
Bonuszahlungen.

Es mussen wesentlich striktere und system-
weit gultige Obergrenzen fur Fremdverschul-
dung festgelegt werden. Diese konnten verhin-
dern, dass Unternehmen der Finanzbranche
sich unter dem Druck des Wettbewerbs iiber-
schulden.

Bekdampfung der ,Just-in-time"-Finanzierung
Eine weitere Entwicklung der letzten Jahre ist
das Anwachsen dessen, was am treffendsten
mit ,,Just-in-time“ (JIT)-Finanzierung zu be-
zeichnen ist. Dieser Begriff nimmt das Prinzip
der Just-in-Time-Lieferketten in der Produk-
tion auf und wendet es auf den Finanzsektor
an. Dahinter steckt, dass die Banken immer
mehr der in ihren Biichern als Kreditforderung
gefithrten Risiken in handelbare Wertpapiere
umgewandelt haben, von denen sie annahmen,
sie sehr kurzfristig an andere Finanzmarktak-
teure verkaufen zu konnen. Das bedeutet auch,
dass die Banken, anstatt sich auf solide Finan-
zierungsformen wie langfristige Verbindlich-
keiten und Privatkundeneinlagen zu verlassen,

immer mehr auf kurzfristige Finanzierung
setzten, die sie dann praktisch wochentlich er-
neuern mussten. Banken wie Northern Rock
haben zur Finanzierung von Hypotheken mit
30jahriger Laufzeit Tagesgeld eingesetzt, was
so lange gut ging, wie es zu keiner Unterbre-
chung auf dem Tagesgeldmarkt — der Liquidi-
tatslieferkette — kam. Als dies doch geschah,
brach die Bank zusammen.

Bis in die 1970er Jahre hielten die britischen
Banken bis zu 30 Prozent ihrer Vermogens-
werte in hoch liquider Form, doch mit dem
Aufkommen der Just-in-time-Philosophie im
Finanzsektor sank dieser Anteil auf unter 1 Pro-
zent vor Ausbruch der Krise. JIT-Finanzierung
lasst keinen Spielraum mehr fir Fehler und
kann durch Unterbrechung der Liquidititsver-
sorgung zu einer aufSerst schnellen Ausbreitung
von Problemen von einem Marktsegment oder
einem Finanzinstitut auf andere Marktteilneh-
mer fihren.

Aus diesem Grunde muss die Europaische
Union Liquiditdtspolster in den EU-Finanz-
markten vorschreiben, um die Widerstandsfa-
higkeit des Systems gegentiber Liquiditatseng-
péssen zu erhohen. Auch muss die Verbriefung
uninteressanter werden im Vergleich zu tradi-
tionellen Krediten, da die Krise deutlich ge-
macht hat, dass Banken nicht in der Lage sind,
verbriefte Risiken genau dann loszuwerden,
wenn sie es dringend nétig haben.

Die Einfithrung von Abgaben auf die Bank-
bilanzen mit dem Ziel, exzessive kurzfristige
Finanzierung zu bestrafen, wire ebenfalls hilf-
reich zur Stabilisierung der Liquiditatssituati-
on der Banken. Sie hat aufSerdem das Potential,
erhebliche Einnahmen in Hohe von tber 50
Milliarden Euro in der Europaischen Union zu
generieren, die einer besseren Verwendung zu-
gefiihrt werden konnten *.

30 ,Bank Levies AND Financial Transaction Taxes NOT Bank Levies OR Financial Transaction Taxes®,
ein Re-Define Policy Brief von Sony Kapoor, 2010: http://www.re-define.org/publications
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Verringerung der Geschwindigkeit

von Finanztransaktionen

Finanzmarkte stellt man sich am besten als In-
formationsmarkte vor, die eine enorme Menge
an Informationen, z.B. aus makrookonomi-
schen Daten, Unternehmensbilanzen usw., ver-
arbeiten und in Preise fiir Wertpapiere tiberset-
zen. Die Marktschwankungen der Aktienkurse
konnen so Managern und anderen Wirtschafts-
beteiligten Auskunft tber die langfristigen
Zukunftsaussichten von Unternehmen geben.

Die Zahl und die Geschwindigkeit der
Transaktionen sowie die Kursschwankungen
haben aber in einem MafSe zugenommen, das
bei weitem nicht mehr allein durch die Veran-
derungen der wirtschaftlichen Grundlage zu
rechtfertigen ist. Weil der Markt immer mehr
von sog. ,technischen Tradern“ beherrscht
wird, die Trends nachjagen, die kaufen, wenn
der Markt sich aufwarts entwickelt, und verkau-
fen, wenn die Kurse fallen, vergrofSert sich die
Bandbreite der Kursschwankungen im Markt.
Dies kann Systemrisiken auslosen.

Seit kurzem dominieren Investorengruppen,
die als ,High Frequency Trader“ (Hochfre-
quenzhindler) bezeichnet werden, bestimmte
Finanzmarkte. Diese Anleger, die in Zeithori-
zonten von Sekunden, manchmal sogar Mi-
krosekunden, unter Nutzung automatisierter
Computerprogramme handeln, machen bereits
tiber 60 Prozent des gesamten Handels auf den
amerikanischen Aktienmarkten aus3'. Zwar be-
scheinigen manche diesem Hochfrequenzhan-
del, dass er zu erhohter Finanzmarktliquiditat
fuhren kann, doch fithrt seine Dominanz zu
Verzerrungen der Marktsignale und stellt da-
durch ein erhebliches Systemrisiko dar. Der
Einsturz mancher dieser Modelle des automa-
tisierten Borsenhandels im August 2007 hat zu
weitreichenden Verschiebungen in den Finanz-
markten gefiihrt und war das erste Anzeichen

31 Financial Times

fur die Finanzkrise. Der Borseneinbruch vom
6. Mai 2010, als der Aktienindex in den USA
in weniger als 20 Minuten um fast 2000 Punk-
te fiel, wurde ebenfalls durch vollautomatisier-
ten Computerhandel ausgelost.

Deshalb miissen Steuern auf Finanztrans-
aktionen eingefithrt werden. Sie wiirden die
Geschwindigkeit der Markte reduzieren und
das Krafteverhiltnis wieder zugunsten des
Handels auf Grundlage von Wirtschaftsdaten
mit langerfristigen Anlagehorizonten verlagern.
Das Volumen der Finanztransaktionen wiirde
dadurch leicht zuriickgehen, doch entgegen den
diisteren Vorhersagen von Insidern der Finanz-
branche wird dies nicht zu einer Verringerung
der Liquiditat fithren. Echte Liquiditdt der
Finanzmarkte ergibt sich aus Meinungsvielfalt.
Die scheinbare Liquiditat der Finanzmarkte
heute ist zum grofSten Teil Illusion. Wie wir in
der aktuellen Finanzkrise beobachten konnten,
verschwand sie genau in dem Moment, in dem
sie am meisten benotigt wurde. Finanztransak-
tionssteuern konnten durch die Erhohung der
Vielfalt und Verringerung der Dominanz kurz-
fristig orientierter technischer Anleger dazu bei-
tragen, die echte Liquiditat zu erhohen.

Dariber hinaus konnten sich Finanztrans-
aktionssteuern als ein dufSerst niitzliches Mittel
der Aufsicht erweisen, wenn fur undurchsichti-
gere und komplexere Markte unterschiedliche
Sdtze angewandt wiirden. Zudem konnten sie
variabel gestaltet werden, um eine Uberhitzung
der Mirkte in den Griff zu bekommen.

Die Einfuhrung eines solchen Finanzstrans-
aktions-Steuersystems wiirde nicht nur den
Finanzsektor empfanglicher fiir langerfristige,
nachhaltige ,,griine“ Anlagen machen, sondern
auch wesentlich dazu beitragen, das System-
risiko zu verringern. Es wird erwartet, dass
Finanztransaktionssteuern, wenn sie EU-weit
angewendet werden, Einnahmen von 100 Mil-
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liarden Euro generieren, die zur Losung von
fiskalischen Herausforderungen, fiir griine An-
lagen und zur Entwicklung des Finanzsektors
verwendet werden konnen 2.

GroBere Transparenz durch Zuriickdrangen
von Zweckgesellschaften und Steueroasen
Eines der Probleme, die dazu beigetragen haben,
dass sich die Krise wie ein Lauffeuer ausbreiten
konnte, war das hohe Maf$ an Undurchsichtig-
keit der Finanzmairkte. Alle grofSen Banken
hatten ein grofles Netz von Hunderten oder
gar Tausenden von Tochtergesellschaften und
juristischen Personen in zahlreichen Rechtsord-
nungen — hiufig in Steueroasen. Allein Lehman
Brothers hatte tiber 300 Tochtergesellschaften
und fast 3000 juristische Personen 3. Das be-
deutete, dass keine Bank genau wusste, wie
risikobehaftet ihre Kontrahenten waren, so
dass es aufgrund dieser hohen Unsicherheit fiir
die einzelne Bank sinnvoll war, bei den ersten
Anzeichen von Schwierigkeiten Bargeld zu
horten und den Handel mit potentiell ris-
kanten Kontrahenten zu minimieren. Fur die
einzelnen Institute war das sinnvoll, fiir die
Gemeinschaft war es desastros und fithrte zum
Zusammenbruch des Systems.

Um zu vermeiden, dass sich dies wiederholt,
ist es dufSerst wichtig, dass die Unternehmens-
strukturen der Banken, das Derivaterisiko und
das Gesamtrisikoniveau transparent und nach-
vollziehbar sind. Nur so kann die Idee der Markt-
disziplin funktionieren. Das derzeit im Finanz-
system herrschende hohe Maf$ an Unsicherheit
abzuschaffen, wiirde das Ansteckungsrisiko bei
Storungen des Systems erheblich verringern.

GrofSere Transparenz und Vereinfachung
der Rechtsstrukturen der Bank wiirde auch zu
weniger Steuer- und Regulierungsarbitrage fuh-
ren, was das System sicherer und gerechter
machte. Es wiirde auch erheblich dazu beitra-

gen, die Steuerflucht zu reduzieren, die vor allem
in Zeiten einer drohenden Steuerkrise verrin-

gert werden muss.

7.6 Notfallplanung

Als grenziiberschreitend tidtige Banken wie
Kaupthing und Dexia in Schwierigkeiten gerie-
ten, wurde deutlich, dass Mechanismen zum
Krisenmanagement im Binnenmarkt fehlte. Wie
viele Anstrengungen zur Uberwachung und Ver-
ringerung des Systemrisikos auch gemacht wer-
den, Banken werden immer wieder einstiirzen.
Manchmal birgt ein solcher Einsturz die Gefahr
eines Systemzusammenbruchs. Darum missen
die EU-Behorden unbedingt einen guten Me-
chanismus zur Krisenlosung ausarbeiten.

Das Europdische Finanzaufsichtssystem,
insbesondere die Europidische Bankaufsichts-
behorde, sollte uber Befugnisse zur Auflosung
von grenziiberschreitend titigen Banken (und
anderen Finanzinstituten), die in der EU titig
sind, verfugen. Das wurde ihnen die Moglich-
keit geben, ihre Schutzbefohlenen dazu zu
bringen, realistische ,Patientenverfiigungen®,
detaillierte Pline fiir eine schnelle, saubere
Auflosung, aufzustellen, um die Ansteckungs-
gefahr zu minimieren. Der Rahmen fiir geord-
nete Bankeninsolvenzen miisste durch einen
EU-weiten Bankenrettungsfonds unterstiitzt
werden, der durch eine Abgabe auf grenziiber-
schreitende Tatigkeiten grofler EU-Banken
finanziert werden konnte. Alternativ konnen
auch Teile der durch Bankenabgaben und Fi-
nanztransaktionssteuern erzielten Einnahmen
in den EU-Fonds eingezahlt werden. Um glaub-
wirdige ,,Patientenverfiigungen® aufstellen zu
konnen, miissen die Banken ihre derzeit kom-
plexen Rechtsstrukturen drastisch vereinfachen.
Dies erhohte auch die Systemtransparenz.

32 Vgl. Sony Kapoor‘s Aussage vor dem ECON Ausschuss des Européischen Parlaments;
weitere Publikationen zu diesem Thema unter www.re-define.org
33 The Oxford Handbook of Banking, Allen N. Berger, Phillip Molyneux, John Wilson, Kap. 8, S. 209
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Der Gegenwert des Ex-ante-Fonds konnte
in ein Portfolio sicherer Staatsanleihen angelegt
oder z.B. zur Finanzierung EU-weiter umwelt-
freundlicher Anlagen genutzt werden. Diese
Anlagen wiren zwar in Fonds gebunden und

damit nicht kurzfristig verfiigbar, doch die
»grunen® Aktien konnten als Sicherheit fir
kurzfristigen Zugang zu Finanzmitteln der EZB
oder einer Gruppe von EU-Staaten eingesetzt
werden.
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1. Der Finanzsektor benétigt einschneidende Reformen

1.1 Einleitung zu Teil Il

Teil T dieser Publikation hat uns geholfen zu
verstehen, wie das Finanzsystem funktioniert,
wie es sich verandert und was zu der Finanz-
krise gefuihrt hat. Er endet mit einer Warnung.
Denn die aktuelle Finanzkrise ist grof$ und
Reformen sollten an den Problemen ansetzen,
die zu dieser Krise gefiihrt haben. Doch die
Reform des Finanzsektors muss wesentlich
weiter gehen. Das Finanzsystem ist von Natur
aus unbestindig und hat sich in eine Richtung
entwickelt, die es immer unsicherer macht. Es
gilt, diese tibergreifende Instabilitat und Stor-
anfilligkeit des Finanz- und Bankensystems
zu anzugehen.

In diesem zweiten Teil werden die Reformen
diskutiert, die derzeit auf dem Tisch liegen.
Ohne allzu sehr ins Detail von Vorschldgen
mit ungewissem Ausgang einzugehen, sollen
die herausragenden Merkmale der Reform-
vorschliage, vor allem die der USA und der
Europiischen Union, diskutiert werden. Diese
Diskussion wird dann dem im ersten Teil auf-
gezeigten Reformbedarf gegentibergestellt und
anhand der Grundsitze, mit denen Teil I ab-
schloss, bewertet.

Am Ende des zweiten Teils gibt eine tabel-
larische Aufstellung der wichtigsten Elemente
der Reformdiskussion einen raschen Uber-
blick. Tiefe und Umfang der Diskussion in
diesem Abschnitt sind durch Zeit- und Raum-
vorgaben begrenzt. Aber die meisten der auf-
gefithrten Themen sowie kritische Fragen, wie
Gestalt der Vergiitungssysteme, Finanztrans-
aktionssteuern und Bankenabgaben, die hier
nicht umfassend behandelt werden, sind Gegen-
stand andere Publikationen von Re-Define.

1.2 Hintergrund

Wir sind noch mitten in der schwersten Finanz-
krise seit der Weltwirtschaftskrise. Wie schon
in den 1930er Jahren, hat der Zusammen-
bruch des Finanzsystems, der 2007 begann,
die Realwirtschaft mit in die Krise gezogen.
Die Situation mag zwar heute etwas weniger
dramatisch erscheinen als in den letzten bei-
den Jahren, doch sowohl der Finanzsektor als
auch die Realwirtschaft sind nach wie vor
hochst anfillig fur einen moglichen zweiten
Einbruch. Die aktuellen Verschiebungen auf
dem europdischen Markt fiir Staatsschulden
fihren einem das Ausmaf$ der Herausforde-
rungen vor Augen, vor denen unsere Regie-
rungen stehen.

Der unzureichend regulierte globale Fi-
nanzmarkt hat die Realwirtschaft jahrelang
dominiert. Die Wiederherstellung und Reform
dieses in der Krise zusammengebrochenen Sys-
tems ist fiir eine schnelle, solide und anhalten-
de wirtschaftliche Erholung ganz entscheidend.
Hierzu sind vor allem zwei Dinge notwendig:
1) die weitere Bereitstellung von Kapitalsprit-
zen und Umstrukturierung des Finanzsektors
und 2) ein grundsitzliches Uberdenken der
Regulierungs- und Aufsichtsinfrastruktur, die
den ordnungspolitischen Rahmen fur das Fi-
nanzsystem vorgibt und seine Funktionsweise
tiberwacht.

Wahrend die Regierungen bereits mehrere
Billionen Dollar zur Unterstitzung des Finanz-
systems ausgegeben haben, zeigen die Diskus-
sionen uber eine Regulierungsreform bereits
erste Ergebnisse. Wie in Teil I beschrieben, hat
die Krise eine ganze Reihe von Schwachstellen
des Finanzsystems und der Regulierung aufge-
zeigt. Allen Beobachtern ist heute klar, dass
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man nicht einfach weitermachen kann wie bis-
her. Es wire in der Tat nicht moglich, ja sogar
dumm, uberhaupt zu versuchen, Vertrauen in
ein tief erschiittertes Finanzsystem wieder her-
stellen zu wollen, das dem alten im Wesentli-
chen gleicht.

Das hat den Finanzsektor nicht davon
abgehalten, sich intensiv dafiir einzusetzen,
wieder zu den Bedingungen der Vergangenheit
zuriickzukehren. Er investiert enorme Sum-
men, um eine neue Regulierung zu vermeiden.
Sein oberstes Ziel ist es, die Regulierungsvor-
schldge, die derzeit von verschiedenen Regie-
rungen unterbreitet werden, zu verwissern.
Das hat dazu gefiihrt, dass die Reformen, die
nun von den Behorden der USA, der EU und
mancher Lander wie Grofsbritannien vorange-
trieben werden, bereits schwicher sind, als
wiinschenswert wire.

Deshalb ist es wichtig, dass die verschie-
denen Gruppen der Gesellschaft wie Gewerk-
schaften, Nicht-Regierungsorganisationen, Ver-
brauchergruppen und Interessensverbande der
Realwirtschaft den Reformprozess aufmerk-
sam verfolgen und sich laut und deutlich far
die Umsetzung angemessener Reformen aus-
sprechen.

Teil IT dieser Publikation enthilt eine erste
Analyse der wichtigsten Reformdiskussionen,
die zurzeit gefithrt werden.

1.3 Zentrale Defizite, die durch Regulie-
rungsreformen beseitigt werden miissen

Die aktuelle Krise hat mehrere gravierende

Mingel des heutigen Finanzsystems aufge-

deckt, die bekampft werden miissen. Hierzu

zahlen:

1. Die zu starke Konzentration auf die Stabi-
litat der einzelnen Institute und die zu ge-
ringe Beachtung der Stabilitat des Systems
als Ganzes.

Die Frage der Systemstabilitdt muss das
Herz der Regulierungsreform bilden.

2. Der Regulierungsrahmen war zu eng ge-

steckt, so dass zahlreiche Institute wie
Hedgefonds, Beteiligungsgesellschaften und
Zweckgesellschaften aus dem Rahmen der
meisten Bankregelungen fielen, selbst wenn
sie bankdhnliche Funktionen ausiibten.
Auch andere Einrichtungen wie Investment-
banken und Geldmarktfonds waren nur
unzureichend reguliert. Die Markte fur De-
rivate und Schuldverschreibungen blieben
weitgehend von der Regulierung ausgenom-
men. In zahlreichen Rechtsordnungen, insbe-
sondere in Steuerparadiesen, war ein allge-
meiner Regulierungsrahmen unbefriedigend
bis nicht existent.
Regulierung muss in einem umfassenden
Rabmen und in allen Rechtsordnungen
stattfinden. Sie muss alle Institute, alle
Mdrkte und alle Instrumente umfassen.

3. Das Regulierungssystem war zu prozy-
klisch ausgerichtet bei Eigenkapitalanfor-
derungen, Regeln fiir Riickstellungen bei
Kreditausfall,
Marktbewertungsansitzen. Diese schwan-

Kreditbewertungen und

kungsverstiarkenden Vorschriften kamen zu
dem ohnehin immanent prozyklischen We-
sen der Finanzmairkte hinzu und vergrofer-
ten die Konjunkturzyklen.
Das neue Regulierungssystem muss betont
antizyklisch angelegt sein.

4. Eswurde zugelassen, dass zahlreiche Finanz-
institute zu grof, zu komplex oder zu ver-
flochten zum Scheitern wurden; ihr Kon-
kurs hitte katastrophale Auswirkungen auf
die Finanzmairkte gehabt, wie nach dem
Ausfall von Lehmann Brothers deutlich wur-
de. Weit davon entfernt, zusatzliche Kapi-
tal-Sicherheitspolster und Liquiditatspuffer
aufzubauen, was Sinn gemacht hitte, hat-
ten diese grofSen Institute sogar noch gerin-
gere Sicherheitsvorkehrungen getroffen, als
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vergleichbare kleinere, einfachere und weni-
ger verflochtene Institute. Dies war zum Teil
das Ergebnis der Arbitragemoglichkeiten
und der Flexibilitit, die ihnen das Basel II-
Abkommen einrdumte.

Ein Verhalten der Institute, hobe Risiken
einzugehen und sich dabei auf eine Ret-
tung durch die Gesellschaft zu verlassen,
machte das Ganze noch schlimmer. Das
neue Regulierungssystem muss daber einen
zufriedenstellenden Umgang mit solchen
systemrelevanten Instituten finden und
sie entweder verkleinern oder zusditzliche
Sicherbeitsanforderungen aufstellen, die
ihnen das Systemrisiko bewusst machen,
das von ihnen ausgeht.

. Die lang anhaltende Boérsenhausse und das
tiefe Zinsniveau haben zu einer Nachlis-
sigkeit der Regulierungsbehorden gefihrt.
Diese nahmen die stindige Verfigbarkeit
von Liquiditdt in verschiedenen Mirkten
als gegeben hin und lieffen zu, dass die
»Just-in-time-Finanzierung®, d.h. die zu-
nehmende Finanzierung langfristiger Ver-
mogenswerte durch kurzfristige Kredite,
weitgehend zur Storanfilligkeit des Finanz-
systems beitragen konnte.

Das neue Regulierungssystem muss dafiir
sorgen, dass die Gewdhrleistung einer an-
gemessenen und soliden Liquiditdt, die
lange Zeit aufler Acht gelassen wurde, ab
sofort in den Mittelpunkt der Regulierung
riickt.

. Die Tatsache, dass es keine geeigneten und
ausreichenden Rechts- und Finanzinstru-
mente zur geordneten Abwicklung notlei-
dender Finanzinstitute gab, hat erheblich
zur Unsicherheit iiber die Uberlebensfihig-
keit der Finanzinstitute beigetragen. In den
meisten grofsen OECD-Landern wurden in-
zwischen Mechanismen ausgearbeitet. Doch
sind dies Ad hoc-Losungen, die aus der
Sicht der Steuerzahler ineffizient sind und

das Vertrauen in die Mirkte nicht wieder
herstellen konnten.

Zu den Prioritdten des neuen Regulierungs-
systems muss daher die Formulierung
eines rechtlichen und steuerpolitischen
Instrumentariums gehoren, das eine ge-
ordnete, flexible und schnelle Abwicklung
oder Ubernahme grofler komplexer und
verflochtener Finanzinstitute sowohl auf
nationaler als auch auf internationaler
Ebene ermaoglicht.

Das Fehlen einer geeigneten internatio-
nalen Aufsichts- und Regulierungsinstanz
wurde in der Krise besonders deutlich, als
Liicken in der Regulierung und Aufsicht
tber international tdtige Finanzinstitute
die Krise mit ausgelost hatten. Der Mangel
einer geeigneten Koordinierung oder einer
internationalen Behorde trug mit dazu bei,
sie zu verldngern.

Eine der zentralen Anforderungen an die
Reform der Regulierung und Aufsicht ist
die Einfiibrung von Mechanismen und In-
stitutionen, die einen wirksamen Plan der
internationalen Aufsicht bereitstellen, die
zur Koordinierung der Regulierungssyste-
me beitragen und die ein international
koordiniertes Krisenmanagement ermog-
lichen.

. Das Finanzsystem vor der Krise war durch

1) zu wenig Kapital, 2) von zu geringer
Qualitat und 3) exzessiver Kreditaufnahme
und damit verbundener Fremdverschul-
dung gekennzeichnet. Diese geringe Menge
und Qualitit des Eigenkapitals der Finanz-
institute hat die Fahigkeit des Systems, Er-
schiitterungen abzufedern, beeintrichtigt.
AufSerdem hat die hohe Fremdverschuldung
die Verluste und die Ansteckungsgefahr
erhoht.

Das neue System der Finanzaufsicht muss
wesentlich strengere Anforderungen an
die Qualitit und die Quantitdt des Eigen-
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kapitals stellen und den Gesamtverschul-
dungsgrad im System begrenzen.

9. Das Finanzsystem ist voller falsch ausge-
richteter Anreize und Interessenskonflikte
bei der Vergtitung von Finanzmarktakteu-
ren. Das fordert die Kurzsichtigkeit und
das Eingehen exzessiver Risiken und er-
laubt den Bankbeschiftigten, die gebotene
Sorgfalt aufler Acht zu lassen. Dies alles
gefihrdet die Stabilitdt des Systems und die
Integritdat des Marktes. Besonders deutlich
wurde dies bei der Einftihrung der Ver-
briefung, beim Handel durch Investment-
banken und beim Rating von Krediten.
Eineangemessene Ausrichtung der Anreiz-
systeme fiir Beschiftigte muss im Mittel-
punkt der neuen Regulierung des Finanz-
systems stehen. Mindestens aber miissen
der Mangel an gebotener Sorgfalt bei der
Verbriefung von Krediten, bei Interessens-
konflikten der Ratingagenturen und bei
den im Finanzsektor weit verbreiteten ri-
sikofordernden Bonussystemen dringend
gelost werden.

10. Die Krise hat Unzuldnglichkeiten der gel-

tenden Regulierung beim Verbraucher- und
Anlegerschutz ans Licht gebracht. Sie wer-
den durch den Madoff-Skandal, durch die
mangelnde Transparenz der Risiken und
Verluste der Finanzinstitute sowie durch den
Verkauf ungeeigneter Wertpapiere, beispiels-
weise Zertifikate, an Privatkunden offen-
sichtlich.
Die begonnene Reform der Regulierung
muss die Transparenz des Systems erhd-
hen, den Anlegerschutz verbessern und
eine stirkere Absicherung der Verbraucher
etablieren.

34 http://www.financialstabilityboard.org/index.htm
35 http://www.bis.org/bcbs/
36 http://www.iasb.org/Home.htm

1.4 Kernpunkte der Reform der
Rechtsvorschriften fiir den Finanzsektor

Weltweit finden derzeit auf verschiedenen
Ebenen mehrere Reformprozesse zur Regulie-
rung des Finanzsektors gleichzeitig statt. Auf
internationaler Ebene sind die drei wichtigsten
Instanzen der Finanzstabilitatsrat (FSB), der
Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht (BCBS)
und das ,,International Accounting Standards
Board“ (IASB), das sich mit internationalen
Rechnungslegungsstandards befasst. Der FSB 34
wurde von der Gruppe der 20 wichtigsten In-
dustrie- und Schwellenldnder mit der Koordi-
nierung der Reformbemiihungen beauftragt:
Inhaltlich geht es um neue Aufsichtsregeln
und die Ausarbeitung von Vorschligen zu
Kernfragen, wie die Grundsatze fir eine ver-
nunftige Verguitungspraxis. Der BCBS* hat
den Auftrag, die Verfahren der Bankenaufsicht
zu koordinieren und neue Standards fir die
Kapitalausstattung und Liquiditat der Banken
vorzuschlagen. Das TASB3¢ Uberarbeitet der-
zeit die Rechnungslegungsstandards vor dem
Hintergrund der Erfahrungen aus der Krise.

Wihrend die Diskussionen und die Re-
formanstrengungen auf internationaler Ebene
schnell voranschreiten, werden die meisten
Reformen noch immer auf der nationalen bzw.
regionalen Ebene umgesetzt. Die beiden grofs-
ten Wirtschaftsregionen und Finanzmairkte
der Welt sind die der USA und der Europa-
ischen Union. In beiden Regionen werden neue
Regulierungen beschlossen, wobei die Debat-
te in den USA etwas langsamer anlief, danach
aber deutlich schneller voranschritt als die
Reformagenda in der EU. Einige dieser neuen
Rechtsvorschriften werden von den Diskus-
sionen auf internationaler Ebene, wie die einer
angemessenen Eigenkapitalausstattung, beein-
flusst; andere gehen in erster Linie auf eigene
Uberlegungen zuriick.
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In den USA hat das Unterhaus des Parla-
ments, das Reprasentantenhaus, seine Version
eines umfassenden Finanzreformpaketes im
Dezember 2009 in Form des Wall Street Re-
form and Consumer Protection Act?” ange-
nommen. Im Mai 2010 hat auch das Oberhaus
des Parlaments, der Senat, nach einer ausge-
dehnten und etwas unvorhersehbaren Debatte
schliefSlich sein Reformpaket in Form des Wall
Street Reform bill** angenommen. Diese in
weiten Teilen dhnlichen, aber in Kernpunkten
verschiedenen Gesetze wurden zum Zeitpunkt
der Drucklegung dieses Buches nach dem ame-
rikanischen Gesetzgebungsverfahren auf ein-
ander abgestimmt. Dies geschah durch ein
Konferenzverfahren, das bis Ende Juni abge-
schlossen sein sollte. Die neue Regulierung der
USA ist damit in groben Ziigen bereits klar,
der genaue Inhalt jedoch noch nicht bekannt.

In der Europdischen Union ist das Verfah-
ren etwas anders. Hier legt die Kommission
einen Legislativvorschlag vor und das Parla-
ment und der Rat konnen diesen im Rahmen
ihrer Mitentscheidungsbefugnis dndern. Auch
hier muss Einigung iiber die Anderungsvor-
schlage hergestellt werden. Die Debatte in der
EU ist gegeniiber dem Gesetzgebungsverfah-
ren in den USA einige Monate im Riickstand,
denn die Generaldirektion Binnenmarkt hat
erst vor kurzem einen Zeitplan fiir die Debatte,
Diskussion und Anderung des Legislativvor-
schlags durch Rat und Parlament vorgelegt®.
Manche Rechtsvorschriften, wie die Richtli-
nie iiber die Verwalter alternativer Investment-
fonds und die Vorschlige zur Anderung der
Aufsichtsstrukturen, befinden sich bereits in
einer fortgeschrittenen Phase der Abstimmung
zwischen Kommission und Parlament.

37 http://financialservices.house.gov/Key_Issues/Financial_Regulatory_Reform/FinancialRegulatoryReform/hr4173eh.pdf
38 http://banking.senate.gov/public/_filessHR _4173_Senate_passed_as_amended.pdf
39 http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/docs/2010/planned_en.pdf
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2. Reform der Aufsichtsstrukturen

Wie in Teil I der Publikation dargelegt, hat sich das Finanzsystem innerhalb weniger Jahrzehn-
te fast bis zur Unkenntlichkeit verandert. Markte und Institute sind groffer geworden, neue
Produkte sind aufgetaucht, und die Unterscheidung zwischen unterschiedlichen Produktmark-
ten ist weggefallen. Hinzu kommen eine wesentlich grofsere Komplexitit des Finanzsektors, die
immer groflere Geschwindigkeit der grenziiberschreitenden Finanzstrome sowie zunehmende
landeriibergreifende Verflechtungen der Institute und Kontrahenten, so dass wir es heute mit
einem grofSeren, internationaleren und schnelleren System zu tun haben.

Die Aufsichtsstrukturen auf nationaler und internationaler Ebene konnten diesen Entwick-
lungen des Finanzsektors nicht folgen; in Landern wie den USA stammen sie noch aus der
Nachkriegszeit. Die zunehmende Internationalitit von Banken, Vermogensverwaltern und
anderen Finanzinstituten, sowie die zunehmende Verflechtung in allen groflen Finanzmarkten,
unterstreichen den dringenden Bedarf fiir eine umfassendere globale Aufsichtsbehorde. Instan-
zen wie das Forum fiir Finanzmarktstabilitit und die IOSCO #* haben eine hilfreiche Koordi-
nierungsrolle gespielt, indem sie die Aufsichtsbehorden der grofSen Finanzzentren regelmafSig
zusammen brachten. Sie haben jedoch keinerlei Rechtsbefugnis.

Die Koordinierung der Aufsichtsbehoérden fand in der Vergangenheit auf informellen Treffen
und in gemeinsamen Absichtserklarungen (Memorandums of Understanding) statt, die voll-
kommen nutzlos waren, als die Krise tatsichlich eintrat.

Der IWF hat versucht, durch sein Programm zur Bewertung des Finanzsektors (FSAP) und
die Berichte uiber die Einhaltung von Standards und Kodizes (ROSCs) eine Aufsichtsrolle zu
tibernehmen. Er ist aber keine internationale Aufsichtsbehorde. Der Baseler Ausschuss fiir Ban-
kenaufsicht (BCBS) hat zwar Standards fur die Eigenkapitalausstattung festgelegt, besitzt aber
keine Befugnis, ihre Umsetzung zu tiberwachen.

Es gab weltweit kein einziges Organ, das die Kapazitit, die Fahigkeit oder die Kompetenz
gehabt hitte, das grenziiberschreitende Finanzsystem im allgemeinen und Institute wie die gro-
Sen internationalen Investment- und Geschiftsbanken im besonderen angemessen zu beaufsich-
tigen. Der Grundsatz der ,,Herkunftslandaufsicht“ war immer noch vorherrschend, unabhingig
von der Fahigkeit oder der Neigung der Aufsichtsbehorden in Landern wie Island, ihre inter-
national titigen Banken zu beaufsichtigen.

Vor der Krise gab es viele verschiedene Aufsichtsstrukturen auf nationaler Ebene. Lander wie
die USA hatten ein sehr fragmentiertes Aufsichtssystem, in dem der Informationsaustausch oder
gar die Koordinierung selbst innerhalb des Landes nicht sonderlich gut funktionierte. GrofSbri-
tannien hat seine zersplitterten Aufsichtsstrukturen zu einer, allerdings schwachen, Aufsichts-
behorde fur Finanzdienstleistungen zusammengefiihrt. Diese verfolgte bewusst eine ,,leichte®
Aufsicht. Lander wie Italien hielten an ihrem eher altmodischen, aber offensichtlich wirksamen
Modell des aufdringlichen ,,Bankinspektors® fest. Auf der europiischen Ebene wurden in 2004
der Ausschuss der Europaischen Bankenaufsichtsbehorden (CEBS), der Ausschuss der Europi-
ischen Aufsichtsbehorden fiir das Versicherungswesen und die betriebliche Altersversorgung

40 International Organization of Securities Commissions Internationale Organisation der (nationalen)
Borsenaufsichtsbehorden, 1974 gegriindet
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(CEIOPS) und der Ausschuss der Europaischen Wertpapierregulierungsbehorden (CESR) einge-

richtet, die jedoch nur beratende Funktion hatten.

Die zahlreichen Liicken in den Aufsichtsstrukturen auf nationaler und internationaler Ebene

zusammen mit der eher , leichten® Aufsicht in manchen Liandern, kombiniert mit geringer Ko-

ordinierung, hat den Finanzmarktakteuren freie Hand fiir weitreichende Regulierungsarbitrage

und den Aufbau extremer Finanzrisiken gegeben.

Eine der Erfahrungen aus der Krise ist, dass die Reform der Aufsicht auf nationaler und

internationaler Ebene dringend erforderlich ist. Der Reformprozess sollte dabei berticksichtigen,

dass kein einziges Aufsichtsmodell die Krise unbeschadet tiberstanden hat.

2.1 Reformvorschliage

Einrichtung eines Finanzstabilitdtsrates

Der G20-Gipfel hat bei seinem Treffen in Lon-
don im April 2009 beschlossen, das bestehende
Forum fur Finanzmarktstabilitdt bei der Bank
fir Internationalen Zahlungsausgleich in einen
Finanzstabilitdtsrat aufzuwerten. Dieser bekam
mehr Befugnisse. Aufferdem gehorten ihm nun
alle G20-Mitglieder an. Trotz dieser erwei-
terten Rahmenbedingungen hat der FSB nur
sehr begrenzte Moglichkeiten und wird wohl
nur eine beratende und koordinierende Rolle
spielen.

Einrichtung internationaler Kollegien

der Aufsichtsbehdrden

Auf der Grundlage einer Entscheidung der G7
im Jahr 2008 wurden Kollegien der Aufsichts-
behorden fiir insgesamt 20 international titige
Finanzinstitute geschaffen, die als systemre-
levant fir die Stabilitat des globalen Finanz-
systems galten. Es wird erwartet, dass diese
regelmiflig zusammentreffenden Kollegien ein
gutes Verhiltnis und Vertrauen aufbauen und
Mechanismen zum Informations- und Nach-
richtenaustausch tiber Institute einfithren wer-
den, die sie nicht selbst beaufsichtigen. Doch
auch diese Gremien haben keine rechtskrafti-
gen Durchsetzungsbefugnisse und bieten eher
einen informellen Rahmen fir — hoffentlich —
offene und weiterfithrende Diskussionen.

USA

Die USA sind fiir einen Flickenteppich an Re-
gulierungs- und Aufsichtsbehorden bekannt,
deren Zustindigkeit und Aufgaben sich teil-
weise uberlappen. Gleichzeitig fallen aber be-
stimmte Finanzmarktakteure und Produkte
durch das Raster der Aufsicht. AufSerdem ist
bekannt, dass diese Behorden miteinander im
Wettbewerb stehen.

2009 legte die Obama-Administration
Vorschldge zur Verringerung der Zersplitte-
rung und zur deutlicheren Abgrenzung der
Zustandigkeiten der Aufsichtsbehorden vor.
Dazu gehoren 1) die Schaffung einer neuen
Verbraucherschutzagentur in Finanzfragen, 2)
die Einrichtung einer neuen nationalen Ban-
kenaufsichtsbehorde, die beim Finanzministe-
rium angesiedelt ist, und 3) die Einrichtung
einer nationalen Versicherungsaufsichtsbehor-
de, ebenfalls im Finanzministerium.

Die Regierung schlug auch vor, die Thrift
Charter zur Regulierung der Sparkassen und
mit ihr die Bausparkassenaufsichtsbehorde
»Office of Thrift Supervision (OTS)“ abzu-
schaffen und alle landesweit registrierten Spar-
kassen und Zweigstellen von auslindischen
Banken der Aufsicht der neuen Bankenauf-
sichtsbehorde zu unterstellen. Dartiber hinaus
legte die Regierung dem Kongress Vorschlage
zur so genannten. ,,Volcker Regel“ vor, nach
der den Banken der Eigenhandel und der Be-
sitz von Hedgefonds oder Beteiligungsgesell-
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schaften untersagt sein soll. Nach dem Vor-
schlag sollen Banken nur noch handeln diirfen,
wenn das Geschaft mit ,Market Making“*!
oder Terminsicherung in Verbindung steht oder
im Kundenauftrag geschieht.

Im Dezember 2009 nahm das Reprasentan-
tenhaus ein Gesetz zur Finanzreform an, mit
dem zwar die OTS und das ,,Office of the Con-
troller of the Currency“ (OCC) mit einander
verschmolzen werden, doch ist das praktisch
alles, was zur Verringerung der zersplitterten
amerikanischen Aufsichtslandschaft geschah.
Das Gesetz enthilt daneben Bestimmungen zur
Schaffung einer neuen unabhingigen Bundes-
behorde, die sich nur mit Verbraucherschutz
befasst, der ,,Consumer Financial Protection
Agency“ (CFPA).

Das bereits vom Senat beschlossene Gesetz
greift die Gesetze der Regierung und des Re-
priasentantenhauses zur Verschmelzung von
OTC und OCC auf. Eine Anderung in letzter
Minute sieht jedoch die Beibehaltung der
Thrift Charter vor, die das Reprasentanten-
haus abschaffen wollte. Das Gesetz des Senats
sieht vor, dass die Notenbank Fed die Regu-
lierung aller Banken und Sparkassen mit
Vermogenswerten von tiber 50 Mrd. Dollar
tibernimmt und macht den stellvertretenden
Vorsitzenden der Fed fir diese Aufsicht verant-
wortlich. Wihrend in dem Gesetzesvorschlag
des Reprisentantenhauses und der Original-
version des Senats die Verantwortung fiir die
Aufsicht tber Institute mit Vermogenswerten
unter 50 Mrd. Dollar auf den Einlagensiche-
rungsfonds Federal Deposit Insurance Corpo-
ration (Staatsbanken) und OCC (nationale
Banken) aufgeteilt werden soll, bleibt die ge-
anderte Fassung des Senats bei der Aufsicht
der Federal Reserve uiber Staatsbanken und
kleinere Holding-Gesellschaften. Das Gesetz
schafft auch ein neues Amt fiir Verbraucher-

schutz, allerdings in einer neuen unabhingi-
gen Behorde innerhalb der Fed.

Das Gesetz des Reprisentantenhauses
stiarkt der amerikanischen Borsenaufsicht SEC
erheblich den Riicken, indem es ihr Budget ver-
doppelt und ihr neue Befugnisse in folgenden
Bereichen tibertrigt: 1) Regulierung des Mark-
tes fur Kommunalobligationen, 2) Beschrin-
kung der Moglichkeiten von Investmentfonds,
in illiquide Anlagen zu investieren, 3) Regu-
lierung der Beleihung von Wertpapieren, 4)
Durchsetzung strengerer Regeln zur Betrugs-
bekiampfung, 5) Sammlung von Informationen
und 6) Aufsicht tiber Ratingagenturen. Die
Aufsichtsbehorden miissen noch tiber einen
Anderungsvorschlag zu dem urspriinglichen
Gesetz des Reprasentantenhauses zur Einfiih-
rung einer Regelung in Anlehnung an die
Volcker-Regel entscheiden.

Auch das Gesetz des Senats sicht eine Star-
kung der SEC in verschiedener Hinsicht vor.
Ein besonderes Whistleblower-Programm in-
nerhalb der SEC soll die Menschen ermutigen,
Missstande zu melden. Das Gesetz will aufSer-
dem einen Ausschuss zur Beratung von Anle-
gern schaffen und die Anforderung der jahrli-
chen Mittelzuweisung des Haushaltes der SEC
aufheben. Und schliefSlich enthilt es wichtige
Bestimmungen zur Stirkung der Aufsicht der
SEC uber den Handel mit Kommunalobliga-
tionen.

Das Gesetz des Reprisentantenhauses sieht
zusatzliche Befugnisse fiir die Federal Reserve
bei gleichzeitiger Erhohung ihrer Rechen-
schaftspflicht vor. Die Fed wirde demnach im
Auftrag des neuen Ausschusses ,,Financial Sta-
bility Oversight Council® (FSOC) systemrele-
vante Finanzinstitute unabhingig von ihrer
institutionellen Struktur regulieren. Das Gesetz
starkt auch das mit dem deutschen Rechnungs-
hof vergleichbare ,, Government Accountability

41 Market Making: Funktion grofler Finanzmarktakteure, fiir stindige Liquiditit

(Angebot und Nachfrage zu jedem Zeitpunkt) zu sorgen
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Office“ (GAQO), das den Vorstand der Fed, das
»Board of Governors of the Federal Reserve®,
und das amerikanische Zentralbanksystem
tberwachen soll, um die Transparenz der Fed
zu erhohen.

Das Gesetz des Senats raumt der Fed zusatz-
liche Befugnisse bei gleichzeitiger Erhohung
ihrer Rechenschaftspflicht ein. Es sieht die Ein-
fiihrung eines formalen Mandats zur Gewahr-
leistung der Finanzstabilitit in der Satzung
der Fed vor und schafft eine neue Position des
stellvertretenden Vorsitzenden fiir Aufsichts-
fragen. Der Einfluss der Privatwirtschaft auf
die Wahl der Beamten der Fed soll erheblich
reduziert und der Prasident der wichtigen New
Yorker Notenbank vom Prisidenten ernannt
werden. Auflerdem sollte das GAO befugt
sein, alle von der Fed in Notfillen bewilligten
Darlehen zu priifen. Doch im Rahmen eines
Kompromisses wurde diese Priifungsbefugnis
in letzter Minute auf Kredite seit 2007 be-
grenzt, so dass zukiinftige Operationen nicht
darunter fallen. Danach muss die Fed alle
Begtinstigten dieser Kredite bis spatesten De-
zember 2010 offenlegen.

Das Gesetz des Senats enthilt die Volcker-
Regel zur Begrenzung des Eigenhandels der
Banken; ein zusitzlicher Anderungsvorschlag
zwingt die Institute, ihre Swap-Geschifte in
getrennte Gesellschaften einzubringen.

Europdische Union

Die Europidische Kommission hat einen Vor-
schlag zur Schaffung von drei neuen europa-
ischen Aufsichtsbehorden vorgelegt, die in dem
sog. Europdischen System fur die Finanzauf-
sicht (ESFS) zusammengefasst werden. Thre
Aufgabe ist es, die gegenwartigen Schwichen
der Aufsicht auf Mikroebene zu beseitigen,
wie unzureichende Zusammenarbeit und Infor-
mationsaustausch tiber grenziiberschreitende
Themen und Institute, die Schwierigkeit ge-

meinsamer grenziberschreitender Maf§nahmen
sowie unterschiedliche Auslegung und Anwen-
dung von Regeln. Die neuen Behorden sollen
die bestehenden Lamfalussy-Stufe-3-Ausschiis-
se ersetzen und aufwerten.

Esist nicht geplant, die nationalen Aufsichts-
behorden zu ersetzen, sondern das ESFS zu
einem starken europdischen Gemeinschafts-
netzwerk mit geteilten und sich gegenseitig ver-
starkenden Zustindigkeiten zu machen. Die
drei neuen Behorden sind 1) die Europdische
Bankaufsichtsbehorde (EBA), 2) die Europa-
ische Aufsichtsbehorde fiir das Versicherungs-
wesen und die betriebliche Altersversorgung
(EIOPA) und 3) die Europdische Wertpapier-
bzw. Borsenaufsichtsbehorde (ESMA).

Die Behorden sollen die Aufgaben der be-
stehenden Ausschiisse tibernehmen und dartber
hinaus klar definierte Rechtsbefugnisse und
grofSere Macht bekommen. Zu ihren Haupt-
aufgaben gehoren 1) die Ausarbeitung ein-
heitlicher harmonisierter Vorschriften, 2) die
Gewihrleistung der Aufsicht tiber grenziiber-
schreitende Institute, 3) die Schlichtung von
Meinungsunterschieden zwischen den nationa-
len Aufsichtsbehorden, 4) die volle Aufsichts-
befugnis fiir bestimmte Einrichtungen, wie
Ratingagenturen und europaweite Clearing-
stellen, 5) die Sammlung von Informationen
von den nationalen Aufsichtsbehorden bei der
Aufsicht auf Mikroebene und 6) die Gewihr-
leistung eines koordinierten Vorgehens in Kri-
sensituationen. Jede dieser Behorden wird ein
Aufsichtsorgan haben, das sich aus den hochst-
rangigen Vertretern der jeweiligen nationalen
Aufsichtsbehorden zusammensetzt, und dem
der Leiter der entsprechenden europdischen
Aufsichtsbehorde vorsitzt.

Zusitzlich sind ein Vertreter der Kommissi-
on, des ESRC und Aufsichtsbeamte der EFTA-
EEA-Linder als Beobachter vorgesehen. Es soll
auflerdem ein Lenkungsausschuss eingerichtet
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werden, der das gesamte ESFS steuert, und dem
die Leiter der drei Behorden und ein Vertreter
der Kommission angehoren.

Der Vorschlag der Kommission enthilt
keinen Hinweis zur Lastenverteilung zwischen
grenziiberschreitenden Instituten, die in Not
geraten sind und gerettet werden miissen. Zahl-
reiche Experten sehen dies jedoch als wesent-
liche Frage an. Die im Kommissionsvorschlag
ohnehin schwachen Befugnisse des ESFS ge-
geniiber nationalen Aufsichtsbehorden wurden
durch den Rat noch weiter verwissert. Er hat
eine Anderung vorgenommen, die eine zusitz-
liche Sicherung einfithrt. Danach kann ein
Mitgliedstaat gegen Entscheidungen der neuen
Behorden Berufung einlegen oder versuchen,
die Entscheidung durch eine Abstimmungsmehr-
heit umzustoflen. Gelingt dies nicht, konnen
die Regierungen den Europdischen Gerichtshof
anrufen.

Die Rechtsbefugnisse des ESFS wurden im
Laufe des Rechtsetzungsverfahrens durch die
Mitentscheidungsbefugnisse des Europaischen
Parlamentes jedoch erheblich gestarkt. Der Ent-
wurf des Parlamentsvorschlags, der inzwischen
von seinem Wirtschafts-Ausschuss (ECON) an-
genommen wurde, sieht eine direkte Beauf-
sichtigung grofSer, grenziiberschreitend tatiger
Banken durch die Europdische Bankaufsichts-
behorde tiber die nationalen Aufsichtsbehérden
vor. Er gibt den EU-Aufsichtsbehorden auch
das Recht, Banken direkt anzusprechen, wenn
die nationalen Behorden Empfehlungen nicht
umsetzen.

Das Parlament stellt sich nicht wie der Rat
ein eher loses Netzwerk vor. Er mochte statt-
dessen eine integrierte Gruppe echter europa-
ischer Aufsichtsbehorden mit der Kompetenz,
Regulierungsstandards auszuarbeiten, fiir die
nationalen Behorden rechtlich bindende Ent-
scheidungen zu treffen, voriibergehend Pro-

dukte und Tatigkeiten wie Leerverkdufe zu
unterbinden und Vorkehrungen fuir eine kiinf-
tige Uberarbeitung zu treffen. Dies soll nach
dem Willen des Parlamentes zu einer weiteren
Starkung der Aufsichtsbehorden fithren. Nach
dem Vorschlag der Parlamentarier sollen alle
drei Behorden ihren Sitz in Frankfurt haben.

Es wurde auch der Vorschlag gemacht,
einen europaischen Fonds zur Einlagensiche-
rung und bei Bedarf zur Rettung von Banken
aufzulegen. Nach den Vorstellungen des Euro-
paischen Parlaments wiirde dieser Fonds im
Voraus von den Banken zu finanzieren sein
und zur Kapitalbeschaffung auf den Markten
befugt sein. Ein Beitrag der nationalen Regie-
rungen sollte nur als letztes Mittel erforderlich
sein.

GroBbritannien

GrofSbritannien hat beschlossen, derzeit keine
grofSeren Verdnderungen an seiner Aufsichts-
struktur vorzunehmen und die Finanzauf-
sichtsbehorde (FSA) als Aufsichtsbehorde bei-
zubehalten. Nach dem neuen britischen Gesetz
tber Finanzdienstleistungen** wurden die Be-
fugnisse der FSA jedoch wesentlich gestarkt.
Sie hat nun 1) den ausdriicklichen Auftrag, die
Finanzstabilitdt zu gewiahrleisten, 2) erweiterte
Aufsichtsbefugnisse, 3) verstarkte Befugnisse
zur Sammlung von Informationen, auch tiber
Unternehmen, die nicht der Regulierung unter-
liegen, 4) verbesserte Moglichkeiten, um gegen
Fehlverhalten vorzugehen, 5) das Recht, eigen-
stindig Leerverkaufe zu beschrinken, und 6)
weitgehende Rechte, zur Verfolgung ihrer Zie-
le Regeln aufzustellen.

Mit diesem Gesetz ist die FSA nun auch
nicht mehr dafiir zustandig, das Verstandnis
der Offentlichkeit iiber das Finanzsystem zu
fordern; stattdessen soll die Behorde eine neue
Instanz fiir die finanzielle Bildung der Ver-

42 http://www.opsi.gov.uk/acts/acts2010/pdf/ukpga_20100028_en.pdf
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braucher einrichten. Das Gesetz verpflichtet
die FSA auflerdem, Regeln fiir die Vorlage von
Sanierungs- und Abwicklungsplinen durch
die Finanzinstitute aufzustellen. Es enthalt
schliefSlich Bestimmungen tiber die Vergiitung
von Bankern.

Nach den jungsten Wahlen ist die neue
konservative Regierung jedoch mit dem Ver-
sprechen an die Macht gekommen, die gegen-
wartigen Strukturen der Finanzaufsicht abzu-
schaffen und die Bankenaufsicht der Bank of
England zu tibertragen. Hochstwahrscheinlich
wird die institutionelle Struktur mehr oder
weniger beibehalten werden, aber die FSA
konnte der Bank of England gegeniiber rechen-
schaftspflichtig gemacht werden, die damit in
letzter Instanz fiir die Aufsicht verantwortlich

ware.

2.2 Bewertung

Die spannende und dringende Frage nach der
Notwendigkeit einer globalen Aufsichtsbehor-
de bleibt im Grunde unbeantwortet.

Weder die Vorschldge der USA noch die der
EU gehen weit genug. Die USA haben sich da-
fur entschieden, ihr Aufsichtssystem mehr oder
weniger unverdndert beizubehalten, welches
nach Aufgaben als auch zwischen Bundes- und
Staatenebene fragmentiert ist. Dies geschieht
offenbar deswegen, um drohende Revierkamp-
fe zu vermeiden zwischen den verschiedenen
Behorden und den zustindigen Kongressaus-
schiissen, die sie uberwachen. Sowohl die
OCC als auch die OTS sowie ihre jeweiligen
Anhinger kritisierten heftig selbst den dufSerst
bescheidenen Vorschlag, die Thrift Charter ab-

zuschaffen und die Tatigkeit der OCC und der
OTS unter einer neuen nationalen Bankenauf-
sicht zusammenzufassen. Auf vielen Derivate-
markten werden weiterhin sowohl die SEC als
auch die Aufsichtsbehorde fiir den Warenter-
minhandel (CFTC) Verantwortung tragen. Die
Probleme der Vergangenheit bestehen also fort.

Die EU hat ihren Lippenbekenntnissen fiir
eine dringend erforderliche Integration des
Finanzsektors und die weitere Stirkung eines
einheitlichen Binnenmarktes zum Trotz nur
relativ bescheidene Vorschliage gemacht. Die
nationalen Aufsichtsbehorden behalten ihre
Aufgaben und Befugnisse weitgehend bei.
Obwohl nicht klar ist, ob die Trennung der
Aufsichtsbehorden nach Aufgabengebieten das
bessere Modell ist, hat die EU ohne ausrei-
chende Debatte an diesem Modell festgehalten.
Das Ergebnis ist, dass die EU ein dhnlich frag-
mentiertes Aufsichtssystem wie die USA fort-
fithren; die Zustandigkeiten bleiben zwischen
den Mitgliedstaaten und der EU-Ebene verteilt
und die Funktionen tberlappen sich teilweise.
Allerdings sind die Uberlappungen auf EU-
Ebene geringer als in den USA, so dass hier
auch die Arbitragemoglichkeiten und Kon-
fliktpotentiale geringer sind. Obwohl das Par-
lament die Befugnisse der Aufsichtsbehorden
erheblich gestarkt hat, bleibt abzuwarten, wie
sehr diese Bestimmungen in den Verhandlun-
gen mit dem Rat noch verwissert werden.

In manchen Bereichen wie dem Derivate-
handel oder RettungsmafSnahmen ist es sinn-
voll, die Finanzaufsicht auf internationaler
Ebene zu organisieren, wihrend sie in anderen
Bereichen wie z.B. Besteuerung und Bank-
strukturen weiterhin auf nationaler Ebene un-
terschiedlich geregelt sein kann.
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3. Schaffung einer Aufsichtsstruktur fiir Systemrisiken

Im Verlauf der aktuellen Krise ist deutlich geworden, dass der Ansatz auf Mikroebene von unten
nach oben, den die Aufsichtsbehorden bislang angewandt haben, in einer Welt hochgradiger
Verflechtung des Finanzsystems nicht mehr funktioniert. Die grofSte Gefahr geht nicht mehr von
unternehmensspezifischen, sondern von systemischen Risiken aus. Die Gewihrleistung der
Soliditat einzelner Finanzinstitute bedeutet nicht zwangslaufig, dass die Stabilitit des Finanzsys-
tems gewihrleistet ist, denn ein solcher Ansatz von unten nach oben uibersieht die Verflechtung
zwischen den Instituten. Diese ist jedoch der Hauptweg zur Verbreitung von Systemrisiken.

Fiir einen vollstindigen systemweiten Uberblick muss der bestehende Ansatz Finanzaufsicht
auf Mikroebene der durch die Schaffung einer neuen, von oben nach unten gerichteten Aufsicht
auf Makroebene erginzt werden.

Diese neuen Aufsichtsbehorden miissten mit entsprechenden Befugnissen ausgestattet sein,
um das Systemrisiko mildern zu konnen. Da systemische Risiken nicht an nationalen Grenzen
Halt machen, ist eine globale Aufsichtsinstanz zur Uberwachung und Minderung solcher Risi-
ken ganz entscheidend.

Die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ), der Internationale Wahrungsfonds
(IWF) oder der neu geschaffene Finanzstabilitdtsrat (FSB) wiren die drei nattirlichen Kandida-
ten fir die globale Aufsicht fiir Systemrisiken. Doch keiner von ihnen ist vollkommen geeignet,
jeder brauchte fiir eine wirksame Aufsicht wesentliche neue Befugnisse. Es ist erschreckend, dass
sich offensichtlich weder die USA noch die EU ernsthaft Gedanken dartiber gemacht haben, wie
dem globalen Systemrisiko am besten zu begegnen sei. Stattdessen wandten sie sich nach innen
und schlugen nationale bzw. regionale Behorden zur Behandlung des Systemrisikos vor.

3.1 Die Reformvorschlige

USA
Die Obama-Administration hat mit dem Finan-
cial Services Oversight Council (FSOC) die
Schaffung eines zwischenbehordlichen Aus-
schusses mit folgenden Aufgaben vorgeschla-
gen: 1) den Informationsaustausch und die
Koordinierung zu fordern, 2) vor entstehenden
Risiken zu warnen, 3) systemrelevante Unter-
nehmen zu identifizieren, 4) zur Losung von
Rechtsstreitigkeiten zwischen Regulierungsbe-
horden beizutragen und 5) ein Forum zur Dis-
kussion wichtiger Fragen darzustellen.

Nach dem fast unveriandert von Senat
und Reprisentantenhaus iibernommenen Vor-

schlag der Regierung sollen diesem Ausschuss
angehoren: 1) der Finanzminister, der das Gre-
mium leiten soll, 2) der Prisident der Noten-
bank Federal Reserve, 3) der Vorsitzende der
neuen nationalen Bankenaufsicht (OCC nach
dem Kongress-Vorschlag), 4) der Vorsitzende
der neuen Verbraucherschutzbehorde, 5) der
Vorsitzende der Borsenaufsicht SEC, 6) der
Vorsitzende der CFTC, 7) der Vorsitzende
der FDIC und 8) der Vorsitzende der Behorde
fur Wohnungsbaufinanzierung FHFA. Der
Ausschuss soll durch ein eigenes Sekretariat
unterstiitzt werden. Zwischen dem Gesetz des
Reprisentantenhauses und dem des Senats gibt
es nur kleinere Unterschiede.
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Es wurde vorgeschlagen, dass der FSOC
befugt sein soll, Informationen zur finan-
ziellen Stabilitit von allen Finanzinstituten
einzuholen und sich anbahnende Risiken der
zustandigen Aufsichtsbehorde zu melden, die
dann darauf reagieren konnen. Der Ausschuss
soll auflerdem der Notenbank Fed, die zur
Aufsichtsbehorde fiir systemrelevante Unter-
nehmen bestimmt wurde, bei der Erkennung
systemrelevanter Institute und Infrastruktur
behilflich sein. Dabei soll er sich auf die
Grofse, die Fremdverschuldung und die Ver-
flechtung der Institute sowie fiir das System
wichtige Infrastruktur wie Zahlungs-, Clea-
ring- und Abrechnungssysteme stiitzen.

Europdische Union
Die Europdische Kommission hat die Einrich-
tung eines Europdischen Rates fir System-
risiken (ESR) vorgeschlagen, dem der Euro-
paische Rat im Grundsatz zugestimmt, dessen
Bezeichnung er aber in Europdischen Aus-
schuss fur Systemrisiken (European Systemic
Risk Board — ESRB) geandert hat. Seine Auf-
gaben sind 1) die Uberwachung und 2) Beurtei-
lung potentieller Risiken, 3) das Aussprechen
von Risikowarnungen und 4) Empfehlungen
bei potentieller Bedrohung der Finanzstabili-
tdt durch makro-6konomische Entwicklungen
und Entwicklungen innerhalb des Finanzsys-
tems in der EU. Er soll auch 5) Folgemaf$nah-
men dieser Risikowarnungen tiberwachen und
6) mit dem I'WF, dem FSB und entsprechenden
Behorden in Drittlindern zusammenarbeiten.
Laut dem Vorschlag sollen dem Rat 1)
der Prasident der EZB als Vorsitzender (oder
alternativ als von den ESRB-Mitgliedern ge-
wihlter Prisident), 2) ein von den ESRB-
Mitgliedern zu wihlender stellvertretender
Vorsitzender, 3) die Prisidenten der 27 Zentral-
banken der Mitgliedstaaten, 4) der Vizepra-
sident der EZB, wenn der Prisident der EZB
den Vorsitz des ESRB innehat, 5) die Vorsit-

zenden der drei neuen Europdischen Aufsichts-
behorden, 6) ein Vertreter der Europaischen
Kommission, 7) der Vorsitzende des Wirt-
schafts- und Finanzausschusses (WFA) und 8)
ein Vertreter der nationalen Aufsichtsbehor-
den angehoren.

Das Europdische Parlament hat in seiner
Uberarbeitung des urspriinglichen Vorschlags
der Kommission Anderungen an dieser Struk-
tur angeregt und empfohlen, die Mitarbeiter
aus mehreren verschiedenen Sektoren zu rekru-
tieren, um Meinungsvielfalt zu gewahrleisten
und zu verhindern, dass Gruppendenken den
ESRB ineffizient werden lasst.

Aufgrund der grofSen Mitgliederzahl wurde
vorgeschlagen, den ESRB mit einem kleineren
Lenkungsausschuss auszustatten, dem 1) der
Vorsitzende, 2) der stellvertretende Vorsitzende,
3) 2 zusitzliche Vertreter der Zentralbanken
des ESRB (ein Vertreter aus einem Mitglieds-
land der Eurozone und ein Vertreter aus einem
Mitgliedstaat auflerhalb des Euroraums), 4) die
Vorsitzenden der drei neuen Aufsichtsbehorden,
5) der Vertreter der Europdischen Kommission
und 6) der Vorsitzende des Wirtschafts- und
Finanzausschusses angehoren sollen.

Der ESRB wire nach diesem Vorschlag ein
Organ ohne Rechtsbefugnisse auf der Grund-
lage von Artikel 95 EG-Vertrag; sein Mandat
wiirde sich ohne Ausnahmen auf den ge-
samten Finanzsektor erstrecken. Obwohl der
ESRB keine Rechtsbefugnisse haben soll, wird
erwartet, dass er aufgrund der hohen Qualitat
seiner Analysen und seiner hochrangigen Zu-
sammensetzung erheblichen Einfluss haben
wird. Dennoch stellt die Tatsache, dass dieser
Ausschuss keine Rechts- und Durchsetzungs-
befugnisse haben wird, ein echtes strukturelles
Problem dar. Der ESRB wird gegeniiber dem
Europiischen Parlament und dem Europa-
ischen Rat in vollem Umfang rechenschafts-
pflichtig sein.
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Nach dem Vorschlag des Parlaments hitte
der ESRB mehr Befugnisse, unter anderem die
Maoglichkeit, einen Notfall auszurufen, gemein-
same Indikatoren zur Beurteilung des Risikos
grenziiberschreitend tatiger Institute aufzustel-
len oder eine farblich abgestufte Kennzeichnung
verschiedener Risikoniveaus einzufithren. Er
wirde vom Prisidenten der EZB geleitet. Seine
endgiiltige Form wird der ESRB durch einen
Kompromiss zwischen Rat und Parlament er-
halten.

GroBbritannien

Grof$britannien hat einen Rat fiir Finanzsta-
bilitat (CFS) geschaffen, um 1) die Koordinie-
rung zwischen allen Finanzbehorden zu ver-
bessern, 2) die von der Bank of England in
ihrem Finanzstabilitatsbericht ausgemachten
Risiken formal zu bewerten und 3) die zur Be-
handlung dieser Risiken notwendigen Maf3-
nahmen zu beurteilen.

Mitglieder des Rates sind 1) das Finanzmi-
nisterium, 2) die Finanzdienstleistungsauf-
sichtsbehorde FSA und 3) die Bank of England
mit dem Finanzminister als Vorsitzenden.

Der Rat arbeitet entsprechend seiner verof-
fentlichten Satzung, tritt regelmafSig zusammen
und ist durch vierteljahrlich veroffentlichte
Berichte in hohem MafSe transparent und bere-
chenbar. Er wird auf regelmifSig festgelegten
Sitzungen tiber die Bewertung des Systemri-
sikos durch die Behorden debattieren. Er soll
auflerdem einberufen werden, wenn sich be-
stimmte Risiken fiir die Finanzstabilitdt abzeich-
nen und iiber Mafnahmen zur Beherrschung
dieser Risiken nachgedacht werden muss. Die
Regulierungsbehorden sollen ihre bestehende
Verantwortung in vollem Umfang beibehalten;
der CFS soll eher dazu dienen, Mafinahmen
auf nationaler und internationaler Ebene zu
koordinieren.

3.2 Bewertung

Es ist ermutigend, dass sich diese drei Rechts-
setzungsgebiete darauf geeinigt haben, unab-
hingige Instanzen zur Erkennung von System-
risiken einzurichten und die Koordinierung
zwischen den Aufsichtsbehorden und den Zen-
tralbanken zu verbessern. Die Grofle dieser
Instanzen ist mit einerseits tiber 30 Mitglie-
dern in der EU (obwohl es auch einen kleine-
ren ,,Lenkungsausschuss“ gibt) und auf der
anderen Seite nur 3 Mitgliedern in GrofSbritan-
nien sehr unterschiedlich. Beides ist riskant.
Zu viele Mitglieder konnen auf der einen Seite
zu Entscheidungsunfihigkeit und zu vielen
nebeneinander stehenden Vorschligen fithren,
wiahrend zu wenige Mitglieder auf der ande-
ren Seite zu wenig Meinungsvielfalt und Grup-
pendenken mit sich bringen konnen. In dieser
Hinsicht scheint das Modell der USA das Beste
zu sein.

In keinem der drei Falle sind die Aufsichts-
instanzen fur das Systemrisiko mit Durchfiih-
rungsbefugnissen ausgestattet (in den US kann
die Behorde Informationen tiber das System-
risiko einholen). Sie konnen lediglich die Re-
gulierungsbehorden auffordern, zu handeln,
die ihrerseits iiber Durchfithrungsbefugnisse
verfligen. Zwar ist es hilfreich, dass alle wich-
tigen Aufsichtsgremien vertreten sind, doch
konnen sich auch Probleme ergeben, wenn
z. B. die Mehrheit der Mitglieder, die nicht die
Zentralbank vertreten, ein Risiko erkennen,
das die Zentralbank nicht als solches einstuft,
gegen das sie aber auf Verlangen der Aufsichts-
instanz fiir Systemrisiken Korrekturmaf$nah-
men ergreifen muss.

Es wire vielleicht besser gewesen, alle diese
Instanzen mit etwas mehr Biss auszustatten.
Die schwichste der dreien ist die Institution
der EU, der im wesentlichen Vertreter der
Zentralbanken angehoren und in der keine
Steuerbehorde vertreten ist. Das ist ein ernster
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Riickschlag, vor allem, da eine Steuerbehorde
(Finanzministerium) eher auf ein wahrschein-
liches Systemrisiko reagieren wiirde, weil sie
im Ernstfall die Zeche zahlen miisste. Die Be-

horde der USA scheint die starkste zu sein, sie
wird wahrscheinlich eine wichtige Koordinie-
rungsfunktion in der dortigen fragmentierten
Aufsichtslandschaft ibernehmen.
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4. Regulierung systemischer Finanzinstitute

Die Krise hat deutlich gezeigt, dass Regulierung sich nicht darauf beschrianken darf, isoliert die
Soliditat von Finanzinstituten zu gewahrleisten, sondern auch deren Verflechtung mit anderen
Finanzinstituten, dem Finanzsystem insgesamt und der Realwirtschaft mit einbeziehen muss.

Wie in Teil I dieser Publikation aufgezeigt, hatten die Finanzinstitute die Tendenz, zu fusio-
nieren und dabei immer grofler und internationaler zu werden. Parallel dazu hat der Grad der
Verflechtung zwischen einzelnen Instituten in erster Linie durch die Derivatemirkte und den
Interbankenhandel extrem zugenommen. Die Finanzinstitute sind, auch in den USA, in neue
Geschiftsbereiche expandiert, so dass sich die Grenzen zwischen Investmentbanken und Ge-
schiftsbanken nach Aufhebung des Glass Steagall Act Ende der 1990er Jahre immer mehr
verwischt haben.

All diese Entwicklungen, die zunehmende Grofe der Institute, ihre immer starkere internatio-
nale Prisenz, die Ausdehnung ihrer Geschaftstitigkeit in neue Bereiche und ihre zunehmende
Verflechtung, haben zusammengenommen potentiell dazu gefithrt, dass der Absturz eines
grofSen Institutes andere Institute sowie das gesamte Finanzsystem wie nie zuvor mit in den
Abgrund reifsen kann.

Der Gedanke der systemrelevanten Institute ist zwar leicht zu verstehen; in Wirklichkeit ist
es aber schwer zu entscheiden, welche Institute systemrelevant sind und welche nicht. Es ist nicht
eindeutig, wo hier die Grenze zu ziehen ist, auf welche Kriterien man sich stiitzen sollte und ob
eine feste Grenze tiberhaupt sinnvoll ist. Ein weiteres Problem besteht darin, dass die Einstufung
eines Institutes als systemrelevant das Risiko in sich birgt, dass Akteure auf Kosten der Gemein-
schaft ihren Vorteil suchen, und dass Ratingagenturen, Kontrahenten, Sparer und Kreditnehmer
dieses Institut fiir sicherer halten, weil die Wahrscheinlichkeit, dass es aufgrund seiner System-
relevanz im Notfall durch die Regierung gerettet wiirde, grofer ist. Dadurch wiirde ein solches
Institut mehr Geschifte an sich ziehen; es konnte zu glinstigeren Bedingungen Geld aufnehmen;
und es wiirde aller Wahrscheinlichkeit das Risiko erhéhen, welches es im Finanzsystem erzeugen
kann.

Dariiber hinaus besteht ernsthaft die Gefahr, die Dinge falsch einzuschitzen. Wahrschein-
lich hitte niemand Northern Rock, eine grofSe islindische Bank, oder sogar Lehman Brothers
auf die Liste der systemrelevanten Institute gesetzt, wenn es vor der Krise eine solche Liste
gegeben hitte.

Es gibt andere Moglichkeiten, dieses Problem in den Griff zu bekommen und das Risiko zu
verringern, das einzelne Institute fiir das System darstellen. Hierzu zihlen:

Die Regulierungsbehorden konnten jene Verhaltensweisen beschrinken, die das Systemrisi-
ko eines Institutes erhohen. Sie konnten z. B. die GrofSe der Institute beschranken; die Hohe der
Verbindlichkeiten zwischen Kontrahenten reduzieren; die Geschaftstatigkeit bestimmter Arten
von Instituten limitieren; und Obergrenzen fur die Inkongruenz zwischen Aktiv- und Passiv-
positionen festlegen.

Eine andere abgestufte Moglichkeit der Reduzierung des Systemrisikos besteht darin, die
Firmen fur Handlungen, die das Systemrisiko erhohen, bezahlen zu lassen. So wirden eine
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abgestufte Eigenkapitalunterlegung oder Abgaben, die mit zunehmender Grofse, Verflechtung
oder Geschiftsumfang der Institute steigen, einen doppelten Zweck erfullen: von solchem Ver-
halten abzuschrecken und, im Falle der Abgaben, einen vorfinanzierten Krisenfonds zu alimen-
tieren, der im Falle einer ndchsten Krise den Beitrag der Steuerzahler deutlich senken wiirde.
Bisher hat sich die Diskussion darauf konzentriert, das Verhalten der Institute so zu dndern,
dass sich ihr Beitrag zum Systemrisiko verringert. Ein anderer Ansatz zur Beherrschung des
Systemrisikos wire, die Auswirkungen einer Bankenpleite einzudimmen. Eine gute Moglichkeit
hierfiir ware ein fir Kontrahenten transparenter und fiir die Aufsichtsbehorden leicht umzuset-
zender Rahmen, der eine rasche, geordnete Abwicklung eines Instituts ermoglicht. Die Kombi-
nation aus glaubwiirdigen, von den Finanzinstituten selbst erstellten Abwicklungspldnen und
geeigneten Rechts-, Steuer- und Finanzinstrumenten, die ein schnelles und prazises Handeln der

Aufsichtsbehorden ermoglichen, wire der richtige Weg.

4.1 Reformvorschliage

IWF, BIZ und FSB

Der IWF, die BIZ und der FSB* haben den
Finanzministern der G20-Staaten ein gemein-
sames Dokument vorgelegt, in dem sie die For-
mulierung von Leitlinien zur Beurteilung der
Systemrelevanz von Finanzinstituten, Mark-
ten und Instrumenten fiir nationale Behorden
behandeln. Darin werden konzeptionelle und
analytische Ansitze zur Beurteilung der System-
relevanz aufgezeigt und eine mogliche Form
allgemeiner Leitlinien besprochen. Die Schluss-
folgerung lautet, dass zur Bewertung ein hohes
Urteilsvermogen unabdingbar ist. AufSerdem
miissten die Leitlinien flexibel genug sein, um
auf eine ganze Bandbreite von Lindern und
Umstidnden anwendbar zu sein. Da fiir das Er-
kennen systemrelevanter Institute ein erhoh-
ter Bedarf an Informationen besteht, hat der
FSB auch Vorschliage zur Verbesserung der
Datensammlung vorgelegt.

Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht

Der Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht hat
ein Konsultationspapier** veroffentlicht, in
dem Empfehlungen zur verbesserten Abwick-

43 http://www.imf.org/external/np/g20/pdf/100109.pdf
44 http://www.bis.org/publ/bcbs169.pdf

lung der Liquidation von notleidenden Finanz-
instituten mit grenziiberschreitender Tatigkeit
formuliert werden. Diese Empfehlungen konnen
in drei Kategorien zusammengefasst werden: 1)
Starkung der nationalen Abwicklungsbefugnis-
se und ihre grenziiberschreitende Umsetzung,
2) unternehmensspezifische Notfallplanung und
3) Verringerung der Ansteckungsgefahr.

Der BCBS empfiehlt, die Notfallplanung in
Form eines ,,living will“ (Testament) zu einem
festen Bestandteil der Aufsichtsverfahren zu
machen, um notfalls eine rasche Auflésung
von groflen und komplexen grenzuberschrei-
tend tatigen Instituten zu ermdoglichen. Hierzu,
so der Vorschlag des BCBS, sollten unterneh-
mensweite Informationssysteme den Aufsichts-
behorden im Falle der Liquidation die entschei-
denden Informationen zur Risikoanalyse und
zum Risikomanagement liefern. Diese Infor-
mationen sollten beispielsweise Angaben tiber
Organisationsstrukturen, Kontrahentenverbind-
lichkeiten oder Zahlungs- und Borsensysteme,
die das Institut anwendet, umfassen und regel-
mafsig aktualisiert werden.

Im Januar 2010 hat der Baseler Ausschuss
eine neue Gruppe zur Aufsicht auf Makro-
ebene eingesetzt, um ,,unter Verwendung kon-
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tinuierlicher Messungen der Systemrelevanz
eine Liste von Ansitzen zur Behandlung des
Risikos fiir das Finanzsystem und die breitere
Wirtschaft auszuarbeiten®. Die Gruppe hat
die Aufgabe, Vor- und Nachteile auszuwerten
von 1) Anderungen der Regulierung wie der
Einfithrung von Kapital- und Liquiditdtsauf-
schlagen, 2) aufsichtsrechtlichen Instrumenten
und 3) zusitzlichen moglichen MafSnahmen
wie Mechanismen zur Abwicklung und Struk-
turanpassungen. Ihr Bericht wird in der zweiten
Jahreshalfte 2010 erwartet.

USA

Die Obama-Administration hat vorgeschlagen,
alle systemrelevanten Unternehmen unter eine
einheitliche Aufsicht und Regulierung zu stel-
len, unabhingig von ihrer Rechtsform. Der
Vorstand der amerikanischen Notenbank Fed
ist dabei, diese Unternehmen zu identifizieren;
er wird fur die einheitliche Aufsicht und Regu-
lierung der ,,Tier 1 Financial Holding Compa-
nies“ (FHC) verantwortlich sein. Der Finan-
cial Services Oversight Council (FSOC) soll
bei der Identifizierung dieser Unternehmen
auf der Grundlage 1) der potentiellen Aus-
wirkungen ihrer Insolvenz, 2) ihrer GrofSe,
Fremdverschuldung, Verflechtung und Lauf-
zeiteninkongruenz sowie 3) ihrer Bedeutung
als Kredit- und Liquiditatsquelle fur die Wirt-
schaft behilflich sein.

Wichtig ist, dass der Vorschlag zur einheit-
lichen Aufsicht die Muttergesellschaft und alle
ihre Tochtergesellschaften umfasst, unabhin-
gig davon, ob sie der Regulierung unterliegen
oder nicht, und ob sie in den USA angesiedelt
sind oder im Ausland. Der Fed wurde die Be-
fugnis ubertragen, von ,,Bank Holding Com-
panies“ (BHC) ab einer bestimmten Grofse
Informationen (bezuiglich ihrer Systemrele-
vanz) einzuholen, unabhingig davon, welche
Aufsichtbehorde in erster Linie zustiandig ist.
Dies macht die Aufhebung des Gramm-

Leach-Bliley Act erforderlich, der die Befug-
nisse der Fed beschriankt. Die Definition der
BHC wurde im letzten WeifSbuch des amerika-
nischen Finanzministeriums zur Reform der
Finanzaufsicht erweitert.

Die Regierung plant durch Anwendung
strengerer und konservativerer Aufsichtsre-
geln im Hinblick auf Liquiditit, Kapital und
Risikomanagement von Tier 1 FHC, manche
der Systemrisiken, die von diesen Unterneh-
men fir das Finanzsystem ausgehen, zu inter-
nalisieren, d. h. die Unternehmen die Kosten
hierfiir tragen zu lassen. Dartiber hinaus sollen
fiir diese Unternehmen strengere Offenlegungs-
vorschriften gelten.

Im Januar 2010 hat die Regierung zwei
weitere, ,, Volcker-Regeln“ genannte, Vorschlige
unterbreitet. Nach diesen soll eine Obergrenze
fur die Grofse der GrofSbanken eingefithrt wer-
den, die es keiner Bank mehr gestatten wiirde,
Anteile im Wert von iiber 10 Prozent der Ver-
bindlichkeiten des amerikanischen Banken-
systems zu halten. Die Grofle der Grofsbanken
der USA wiirde dadurch eingefroren.

Die zweite Regel sieht das Verbot fir
Banken vor, Hedgefonds und Private-Equity-
Geschifte zu besitzen oder zu betreiben sowie
eine strikte Begrenzung des Eigenhandels.
Diese Regel verfolgt anscheinend das eng
gesteckte Ziel, ,,die Wall Street vom Gliicks-
spiel auf Kapitalmirkten mit geforderten
Spareinlagen abzuhalten®. So sollen Barrieren
zwischen verschiedenen Abteilungen der Fi-
nanzgesellschaften aufgebaut werden, die ver-
meiden helfen, dass sie spekulative Handels-
geschifte durch andere Tochtergesellschaften,
die Gber staatlich gesicherte Einlagen verfi-
gen, quersubventionieren.

Die Regierung will Finanz-Holdinggesell-
schaften weiterhin erlauben, die volle Band-
breite von Finanzgeschiften zu titigen; sie hat
also die Trennung von Investment- und Ge-
schiftsbanken verworfen. Die dem Kongress
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im Mirz 2010 tbermittelten Vorschlige der
Regierung enthalten eine Ausnahme fir den
Handel zu Zwecken des Market Making und
der Absicherung.

Nach den Gesetzesvorschldgen von Repri-
sentantenhaus und Senat driickt sich das Sys-
temrisiko eines Institutes in der Komplexitat
seiner Geschiftstitigkeit oder Organisation,
seiner Verflechtung und seiner GrofSe aus. Zu
den Maflnahmen zur Begrenzung des System-
risikos von Finanzgesellschaften gehoren 1)
hohere und auf das Risiko bezogene Eigen-
kapitalanforderungen, 2) Obergrenzen fur die
Fremdverschuldung, 3) Bereitstellung von
bedingtem Kapital**, 4) Begrenzung der Kon-
zentration von Risiken, 5) Nachweis eines
allgemeinen Risikomanagements, 6) Abwick-
lungsplane, 7) Berichtspflicht tiber das einge-
gangene Kreditrisiko und 8) Anforderungen
zur Einleitung fristgerechter Korrekturmaf-
nahmen. Die urspriinglichen Fassungen der
beiden Gesetzesvorschlige enthielten noch die
Einrichtung eines Rettungsfonds (Systemic Dis-
solution Fund), der von den Finanzinstituten
auf der Grundlage ihres Beitrags zum System-
risiko finanziert werden sollte, doch das vom
Senat vor kurzem angenommene Gesetz ent-
hilt diese Bestimmung nicht mehr.

Das Gesetz des Reprisentantenhauses spe-
zifiziert, dass nur Institute, die Vermogen von
tber 50 Mrd. Dollar (Hedgefonds: 10 Mrd.
Dollar) verwalten, einer Systemrisikoanalyse
unterzogen wiirden und dass Aufschlige auf
das Systemrisiko antizyklisch sein miissen. Die
genaue Hohe der von solchen Firmen zu ent-
richtenden Abgabe wiirde nach dem Umfang
ihres Systemrisikos bemessen. Ein weiterer
Unterschied ist, dass der Vorschlag des Repri-
sentantenhauses eine Sonderbewertung, d. h.
eine nachtrigliche Aufstockung firr den Fall
vorsieht, dass der Rettungsfonds die Kosten

einer Finanzkrise nicht tragen kann. Der Senat
hingegen hatte die Einrichtung eines Fonds
von 50 Mrd. Dollar vorgeschlagen, der durch
eine Abgabe auf die grofSten Banken finanziert
werden sollte; doch diese Bestimmung wurde
fallen gelassen.

Die Gesetze des Reprisentantenhauses und
des Senats unterscheiden sich zwar in mancher
Hinsicht, geben aber beide der Regierung weit-
gehend die Macht, ein notleidendes Unterneh-
men unter Zwangsverwaltung zu stellen und
abzuwickeln, sofern die Federal Reserve und
der FDIC zustimmen. Diese ,, Auflosungsbe-
fugnis“ wiirde es dem Finanzminister erlau-
ben 1) Direktoren zu feuern, 2) Anteilseigner
zu loschen und 3) Glaubiger zu groflen Ab-
schldgen auf ihre Forderungen zu zwingen. Mit
diesen MafSnahmen sollen lange Insolvenzver-
fahren oder kostspielige Sanierungen grofSer
und komplexer Finanzinstitute mit Steuermit-
teln vermieden werden.

Europdische Union

Auch wenn es keine einheitliche Definition
von systemrelevanten Finanzinstituten gibt, so
besteht auf europiischer Ebene doch Einigkeit
dariiber, dass die Zusammenarbeit und die
Aufsicht im Hinblick auf grofle grenziiber-
schreitend tidtige Finanzinstitute verbessert
werden miussen. Wahrscheinlich wird es darauf
hinauslaufen, dass die rund 40 Finanzkon-
zerne mit erheblicher grenziiberschreitender
Tatigkeit in der EU (auf die 70 Prozent der
Bankeinlagen in der EU fallen) de facto als sys-
temrelevante Institute behandelt werden.

Fiir sie alle wird es Aufsichtskollegien ge-
ben, die sie iiberwachen, auch wenn ihre Auf-
sicht in erster Linie in nationaler Zustindig-
keit bleibt. Die Aufsichtskollegien sollen zur
Koordinierung der Aufsicht tiber diese Insti-
tute beitragen. Auch die drei europdischen

45 Bedingtes Kapital: Instrument des Kapitalmanagements zur Finanzierung von Versicherungsrisiken eines
Unternehmens, welches so bei Eintritt eines schweren Versicherungsereignisses seine Finanzkraft erhalten und

Kreditkosten verringern kann
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Aufsichtsbehorden sollen die grenziberschrei-
tenden Koordinierung stirken und werden
wahrscheinlich auch fiir die Aufsicht tiber sys-
temrelevante Institute immer wichtiger.

Die Behorden sollen auch eine besondere
Rolle bei der Streitschlichtung zwischen na-
tionalen Aufsichtsbehoérden tibernehmen. In
diesem Fall haben ihre Entscheidungen bin-
denden Charakter, solange keine steuerliche
Dimension hinzukommt. Nach den Anderungs-
vorschlagen des Europaischen Parlaments soll
die Europaische Bankenaufsichtsbehorde di-
rekte Aufsichtsbefugnisse tiber grofSe grenz-
uberschreitend titige Bankgruppen erhalten. Es
ist allerdings noch unklar, ob der Europaische
Rat dem zustimmen wird.

Hochstwahrscheinlich werden nach den
internationalen Gesprachen im FSB und in der
G20 die groflen europdischen Finanzinstitute
strengeren Aufsichtsregeln unterworfen werden.

Die Europdische Kommission hat Vorschla-
ge fur einen EU-Rahmen fiir grenztberschrei-
tendes Krisenmanagement im Bankensektor
vorgelegt. Die Leitlinien umfassen MafSnah-
men fir alle Phasen einer Bankenkrise: Friih-
zeitige Intervention, Sanierung und Insolvenz.
Zwei Schlusselfragen werden dort behandelt:
1) die Einrichtung eines Insolvenzverfahrens
auf EU-Ebene und 2) ein Rahmen zur Uber-
tragung von Vermogenswerten zwischen Ge-
sellschaften einer Gruppe als Mittel zur Finanz-
oder Liquidititsstiitzung, bevor die Probleme
einzelner Gesellschaften der Gruppe ein kriti-
sches Ausmaf annehmen.

Die Kommission hat auch unternehmens-
spezifische Notfall- und Abwicklungspline
(living wills) fur eine geordnete Abwicklung
grenziberschreitend tatiger Institute vorge-
schlagen. Dabei gesteht sie zu, dass der Einsatz
offentlicher Mittel zu einem bestimmten Zeit-
punkt einer Bankeninsolvenz unvermeidbar
sein kann. Bislang liegt allerdings noch kein
Vorschlag dariiber vor, wie die Lastenvertei-

lung zwischen den beteiligten EU-Mitglied-
staaten in der Praxis aussehen konnte. Die
Abgabe von Kompetenzen in Steuerfragen ist
eine dufSerst heikle Frage der nationalen Sou-
verdnitat.

Dartiber hinaus scheint die EU nicht die
Absicht zu haben, auf eine Regulierung zu
dringen, die die Groffe von Banken oder den
Umfang ihrer Geschiftstatigkeit begrenzt. Das
ist darauf zuriickzufiihren, dass es in mehreren
Mitgliedstaaten grofse, politisch einflussreiche
Universalbanken gibt.

GrofBbritannien

Die britische Labour-Regierung hatte gesetz-
liche Beschrankungen wie die Trennung zwi-
schen Investment- und Geschiftsbanken und
die Begrenzung des Umfangs der Geschaftsta-
tigkeit von Finanzinstituten ausdriicklich abge-
lehnt. Die neue Regierung unter konservativer
Fiihrung hat jedoch gerade einen Bankenaus-
schuss eingesetzt, der sich mit genau diesen
Vorschliagen befassen soll; mit dessen Bericht
zu dieser dufSerst wichtigen Frage ist Mitte des
Jahres 2011 zu rechnen.

Grofsbritannien ist der Auffassung, dass
systemrelevante Unternehmen einer strenge-
ren Regulierung bediirfen und dass dazu auch
hohere Eigenkapital- und Liquiditidtsanforde-
rungen an diese Unternehmen zu stellen sind.
Aus Angst, seine Wettbewerbsposition als Fi-
nanzzentrum moglicherweise zu verlieren, hat
es jedoch vorgeschlagen, einen solchen Vor-
stof$ auf globaler Ebene zu koordinieren. Es
wird die Ergebnisse der laufenden Diskussio-
nen innerhalb der FSA, des Finanzministeri-
ums und, auf internationaler Ebene, im FSB
abwarten, bevor es Kriterien zur Bestimmung
der Systemrelevanz aufstellen und Pline zum
Umgang mit solchen Instituten, einschliefSlich
der Nichtbanken-Finanzinstitute, ausarbeiten
wird.
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Die FSA hat im Oktober 2009 ein Diskus-
sionspapier* herausgegeben, in dem sie ihre
Position zur Regulierung systemrelevanter In-
stitute darlegt. Die britische Aufsichtsbehorde
setzt sich fir eine internationale Kapital- (und
moglicherweise Liquiditdtsabgabe) ein, die
nicht auf der Basis eines Schwellenwertes, son-
dern im Verhiltnis zur Systemrelevanz eines
Institutes erhoben werden soll. Ergianzen hier-
zu empfiehlt die FSA, grofleres Gewicht auf die
individuelle Nachhaltigkeit nationaler Toch-
tergesellschaften globaler Bankengruppen zu
legen, was zur Verringerung der geforderten
Abgabe fuhren konnte. Nach diesem Vor-
schlag sollte jedes Land fur die Losung von
Problemen in den lokalen Geschiftsbereichen
einer globalen Bankengruppe verantwortlich
sein. Statt das Sitzland der Gruppe die allei-
nige Verantwortung tragen zu lassen, konnten
die Aufnahmeldnder strengere lokale Kapital-
und Liquiditatsstandards durchsetzen und so
dazu beitragen, dass nationale Tochtergesell-
schaften auf eigenen FiifSen stehen konnen.

SchlieSlich mochte die FSA systemrelevan-
te Banken dazu verpflichten, Sanierungs- und
Abwicklungspldane (living-wills) vorzulegen,
die den Aufsichtsbehorden erlauben, eine Um-
strukturierung der Institute zu verlangen, wenn
die Plane ernsthafte Hindernisse fir ihre Ab-
wicklung aufweisen.

4.2 Bewertung

In keiner der drei Rechtsordnungen hat man
sich fir eine Verringerung 1) der GrofSe, 2) der
Komplexitit oder 3) der Geschaftsbreite von
systemrelevanten Instituten ausgesprochen, ob-
wohl dies nach Ansicht zahlreicher Beobach-
ter ein notwendiger Schritt wire. Die jungst
vorgeschlagenen Volcker-Regeln zur Trennung
zwischen Hedgefonds und Private Equity ist

46 http://www.fsa.gov.uk/

nur ein kleiner Schritt in Richtung Beschnei-

dung des Umfangs der Geschaftstitigkeit.

Die neuen Obergrenzen fiir Verbindlichkeiten

begrenzen nur die Expansion der Institute,

tragen aber nicht zu ihrer Verkleinerung bei.
GrofSbritannien hat Beschriankungen der

GrofSe und des Umfangs von Banken in der Ver-

gangenheit ausdriicklich abgelehnt. Anstatt die

Institute davon abzuhalten, systemrelevant zu

werden, mochte das Land gewihrleisten, dass

sie mit einem dickeren Risikopolster, strenge-
rer Aufsicht und Mechanismen zur schnellen

Sanierung oder Auflosung ausgestattet sind.
Dass Investment- und Geschiftsbanken-

tatigkeit nicht getrennt und dass die GrofSe der

Institute nicht durch das Kartell- oder Wettbe-

werbsrecht beschriankt wird, ist ein Sieg fur

die Lobby des Finanzsektors und umgekehrt
ein schwerer Riickschlag fiir die Befiirworter
einer Reform des Finanzsektors. Allerdings
sollten wir uns mit einem Urteil zuruickhalten,
bis der Bericht des Bankenausschusses vorliegt.

Der Vorschlag der USA ist hier interessant,
weil er in mehreren Aspekten neue Wege be-
schreitet:

1. Er beschrankt sich nicht auf Banken und
gibt der Fed die Flexibilitat und die Befug-
nis, jedes Institut einschliefSlich der Hedge-
fonds und Nichtbanken-Firmen wie GE
Capital als systemrelevant einzustufen und
sie so automatisch einer strengen Regulie-
rung zu unterstellen, unabhingig davon,
ob sie bereits einer anderen Regulierung
unterstehen oder nicht.

2. Er rdumt der Fed und dem FSOC einen
grofSen Spielraum ein, um relevante Infor-
mationen zu sammeln.

3. Er sieht die Anwendung von regulatori-
schen Einschrinkungen auf die gesamte
Unternehmensstruktur, einschliefSlich der
Holdinggesellschaft, und nicht nur auf die
entsprechenden Tochtergesellschaften, vor.

85



B Die Finanzkrise — Ursachen & Losungen

Teil 1l

86

4. Er findet grenziberschreitend auch auf
Nicht-US-Firmen Anwendung, die in den
USA tatig sind.

Nach Aussagen des EU Binnenmarkt-Kom-
missars Michel Barnier*” pruft die EU zur Zeit
Obamas Plan zur Verringerung der GrofSe und
des Umfangs der Banken, ist sich jedoch nicht
sicher, ob er fiir das europaische Finanzsystem

47 www.euractiv.com

richtig wire. Einzelne EU-Liander, darunter
Grofsbritannien und Frankreich, sagten be-
reits, die Idee sei in ihrem Bankensystem nicht
umzusetzen. Der FSB bezeichnete den Vor-
schlag als (nur) eine von vielen Moglichkeiten,
die er priife, um bei Banken, die ,,zu grofS zum
Scheitern® sind, Verhaltensweisen entgegen zu
wirken, Rahmenbedingungen zum eigenen
Nutzen auszuschlachten (moral hazard).
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5. Verbesserung von Krisenmanagement und Krisenlésung

Der Konkurs der Lehman Brothers in den USA und der islindischen Banken in Europa hat deut-
lich gemacht, dass die Welt gar nicht wusste, was zu tun ist, wenn grofSe oder grenzuberschrei-
tend tatige Finanzinstitute in Schwierigkeiten geraten. Vor allem nach der Lehman-Pleite und
den Schockwellen, die sich daraufhin tiber die ganze Welt ausbreiteten, haben die Regierungen
weltweit dieselbe Haltung eingenommen, notleidende Finanzinstitute um jeden Preis zu retten.

Das war in dem Moment sicher eine angemessene Entscheidung, doch am Ende haben die
Regierungen Tausende Milliarden Dollar fiir die Rettung von Banken ausgegeben. Es herrscht
eindeutig ein dringender Bedarf an geeigneten Mechanismen zum Krisenmanagement, die nicht
die massive Rettung des Finanzsektors erfordern.

GrofSe Banken genossen lange Zeit eine besondere Forderung. Bei der Beurteilung ihrer
Kreditwiirdigkeit durch die Ratingagenturen hat die Frage, ob sie im Notfall von der Regierung
gerettet wiirden oder nicht, normalerweise tiber eine ganze Bewertungsstufe entschieden. Auf
den Finanzmarkten wurden Schuldverschreibungen der grofsen Institute auf einem Niveau ge-
handelt, das auf der Annahme beruhte, die Regierungen wiirden sie im Notfall heraushauen.

Nun, da wir eine massive Rettung des Finanzsektors und vor allem von groffen Finanzinsti-
tuten erlebt haben, ist diese implizite Forderung explizit geworden. Die groflen Institute haben
jetzt eindeutig noch mehr Anreize, exzessive Risiken einzugehen.

Aus diesem Grund kdmpfen die Regierungen weltweit um ein geeignetes Krisenmanagement,
das nicht auf die Rettung von Instituten angewiesen ist, die als zu grofS oder zu verflochten zum
Scheitern gelten.

So wie die Dinge heute stehen, wurden keine Vorschlige gemacht, wie dies auf globaler Ebene
aussehen konnte, obwohl es auf nationaler Ebene durchaus Ideen gibt.

5.1 Reformvorschliage es, potentiellen Schaden fiir das System zu

minimieren.

USA Die Fed wire so auch in der Lage, Institute

Die Obama-Administration hat die Schaffung
eines ,,special resolution regime* empfohlen,
ein spezieller Rechtsrahmen fur die Befugnisse
der Offentlichen Hand gegeniiber krisenbefal-
lenen Banken, bei denen eine konventionelle
Insolvenz systemische Folgen nach sich ziehen
konnte. Dieser Vorschlag ermachtigte die Fed
in Abstimmung mit dem FSOC, bei Finanzhol-
dinggesellschaften der Kategorie 1 sofortige
Korrekturmafinahmen zu ergreifen. So konnte
sie danach etwa notleidende Institute abwi-
ckeln oder ihre Rettung organisieren. Ziel ist

unter ,,staatliche Obhut®, also Zwangsverwal-
tung zu stellen, um sie mit anderen Mitteln
stabilisieren oder ihr Derivateportfolio auf
eine Briickenbank tibertragen zu kénnen. Mafs-
nahmen konnen vom Finanzministerium oder
der Fed ergriffen werden. Unterliegen Institute
der Aufsicht der SEC oder der FDIC, konnen
auch diese Behorden wie die Fed vorgehen.
Die Finanzholdinggesellschaften der Kate-
gorie 1 werden detaillierte und aktuelle Pline
fir ihre Abwicklung vorlegen miissen, die
auch als ,living wills“ bezeichnet werden und
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von der Fed genehmigt werden miissen. Die Re-
gierung hofft, dass die strengere Regulierung in
Verbindung mit der Pflicht, glaubwiirdige Ab-
wicklungspldne vorzulegen, die Institute moti-
vieren wird, ihre Systemrelevanz zu verringern
und ihre Rechtsstrukturen zu vereinfachen. Die
Regierung beabsichtigt aufSerdem, insbesondere
bei diesen Gesellschaften die Schutzvorkeh-
rungen zwischen Banken und ihren Konzern-
gesellschaften zu verstarken.

Die Vorschldge des Repriasentantenhauses
greifen den urspriinglichen Entwurf der Re-
gierung weitgehend auf, fiigen ihm aber noch
die Einrichtung eines ,,systemischen Abwick-
lungsfonds® hinzu, der sicherstellen soll, dass
die Kosten einer notwendigen Restrukturie-
rung von den Finanzinstituten selbst getragen
werden. Dieser Fonds soll durch die nachtrag-
liche Erhebung einer Abgabe auf grofle Insti-
tute mit einer Bilanzsumme von tiber 50 Mrd.
Dollar finanziert werden.

Der Vorschlag des Senats unterscheidet
sich dahin gehend, dass eine von Finanzminis-
terium, Fed und FDIC gemeinsam getroffene
Entscheidung, ein Finanzinstitut in ein geord-
netes Liquidationsverfahren zu tiberfihren,
innerhalb von 24 Stunden von einem Gremium
von Konkursrichtern genehmigt werden muss.

Der urspriingliche Vorschlag des Senats
sah die Einrichtung eines Rettungsfonds in
Hohe von 50 Mrd. Dollar vor, um Mittel fiir
derartige Liquidationen bereitzustellen und die
Steuerzahler zu schonen. Dieser Fonds sollte
durch eine Abgabe zu finanzieren sein, die
die groflten und am stirksten verflochtenen
Institute zu leisten hitten. In der endgultigen
Fassung des Gesetzes, welche im Mai 2010
verabschiedet wurde, fehlt der Fonds.

Die Fed hat im Krisenmanagement eine
wichtige Rolle gespielt. sie stellte aus dem Ret-
tungsfonds nicht nur Banken Mittel zur Ver-
fligung, sondern auch anderen Unternehmen

wie Investmentbanken, die nach dem Pro-
gramm eigentlich nicht foérderungswiirdig wa-
ren. Die Regierung erkannte, dass dies in der
nichsten Krise wieder notig sein konnte, und
ermdchtigte die Fed, auch Einzelpersonen, Un-
ternehmen und Partnerschaften mit Notfall-
krediten zu unterstiitzen. Um die Fed stiarker
rechenschaftspflichtig zu machen, ist hierfur
allerdings eine vorherige schriftliche Genehmi-
gung des Finanzministers erforderlich.

Europdische Union
Die EU-Finanzminister einigten sich im Ok-
tober 2008 auf gemeinsame Grundsitze zur
Krisenintervention bei systemrelevanten Fi-
nanzinstituten und sprachen sich fir eine ver-
starkte Kooperation aus. Grundlage war dabei
eine Vereinbarung tiber die Zusammenarbeit
zwischen den Finanzaufsichtsbehorden, den
Zentralbanken und den Finanzministerien der
Europiischen Union. Folgende Grundsatze zur
Krisenintervention beschloss der Ministerrat:
Interventionen sollten zeitnah erfolgen und
die Unterstiitzung grundsatzlich zeitlich be-
fristet sein;
die Finanzminister beachten die Interessen
der Steuerzahler;
bestehende Anteilseigner sollen an den Fol-
gen des Eingreifens angemessen beteiligt
werden;
die Regierung soll in die Lage versetzt
werden, Anderungen im Management der
Institution vorzunehmen;
das Management sollte keine unangemes-
senen Zahlungen erhalten; die Regierun-
gen sollten die Moglichkeit haben, in ihre
Verglitung einzugreifen;
die legitimen Interessen von Wettbewer-
bern sind zu schiitzen, insbesondere durch
Vorschriften tiber staatliche Beihilfen;
negative Spill-over-Effekte sind zu vermei-
den.
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Die Schaffung eines effizienten Rahmens fiir
den Umgang mit Insolvenzen grenziiberschrei-
tend tatiger Banken in der Europaischen Uni-
on kommt allmihlich in Schwung. Im Okto-
ber 2009 gab die Europidische Kommission
eine Mitteilung hierzu heraus, und Kommis-
sar Barnier sprach sich fur die Einrichtung
einer Art Europdischen Bankenrettungsfonds
aus. Der IWF empfahl der EU die Einrichtung
einer Europdischen Behorde zur Bankenret-
tung*, die fiir die Sanierung oder Abwicklung
notleidender grenziiberschreitend tatiger Ban-
ken zustindig wire. Es wird erwartet, dass die
Kommission im Herbst 2010 einen entspre-
chenden Vorschlag vorlegt. Der von Barnier
priferierte Bankenrettungsfonds soll nur die
Restrukturierungskosten notleidender Banken
tibernehmen und im Voraus durch den Finanz-
sektor finanziert werden.

In der Mitteilung heifst es, dass ein Rah-
men notwendig ist, der es den Behorden ermog-
licht, notleidende grenziiberschreitend tatige
Finanzinstitute zu stabilisieren und die systemi-
schen Auswirkungen eines Zusammenbruchs
zu kontrollieren. Ein solcher Rahmen musste
drei Stufen umfassen: Frithzeitiges Eingreifen,
Abwicklung und Insolvenz.

Frithzeitiges Eingreifen wiirde Mafsnahmen
umfassen, die zum Ziel haben, die Stabilitat
und finanzielle Soliditiat von angeschlagenen
Instituten wiederherzustellen. AufSerdem wiirde
Instituten finanzielle Unterstiitzung dadurch
gewahrt, dass Vermogenswerte zwischen sol-
venten Einheiten des betreffenden Finanzkon-
zerns ibertragen werden. Nach Ansicht der
Kommission konnte die Europdische Banken-
aufsichtsbehorde eine wichtige Rolle bei der
Koordinierung solcher Mafinahmen spielen.

Bringt ein solches frihzeitiges Eingreifen
nicht die gewtinschten Ergebnisse, so schligt
die Kommission den Riickgriff auf einen Ab-

wicklungsmechanismus vor. Dieser umfasst
MafSnahmen der zustindigen nationalen Behor-
den zur Bewiltigung von Krisen bei Bankin-
stituten, zur Eindimmung der Auswirkungen
auf die Finanzmarktstabilitit sowie geben-
enfalls zur Vereinfachung einer geordneten
Liquidation des gesamten Instituts oder von
Teilen davon.

Der dritte Schritt, wenn die Mafinahmen
der Stufen eins und zwei nicht greifen, wire
die Insolvenz. Hier sieht die Kommission die
Notwendigkeit einer besonderen EU-Insolvenz-
regelung fur Finanzinstitute und hat dazu eine
Expertengruppe zu ihrer eigenen Beratung ein-
gesetzt.

Es wird erwartet, dass die Kommission
einen MafSnahmenkatalog vorlegt, der folgen-
des umfasst: 1) Einrichtung eines durch den
Finanzsektor finanzierten EU-Fonds, 2) Har-
monisierung des frithzeitigen Eingreifens und
von Abwicklungsmechanismen in den Mit-
gliedstaaten und 3) Vorschlige zur Einfiih-
rung einer speziellen EU-Insolvenzregelung fir
grenziiberschreitend titige Banken.

GroBbritannien

Grofsbritannien hat bereits per Gesetz die Re-
gierung ermichtigt, Bankholdinggesellschaf-
ten zu verstaatlichen, wenn der Konkurs einer
Geschiftsbank innerhalb des Konzerns die
Finanzstabilitit bedrohen wiirde*. Derzeit
wird weiterhin tiber einen Abwicklungsmecha-
nismus fiir Investmentbanken nachgedacht.
Es ist aufSerdem geplant, von allen Unterneh-
men einen detaillierten Abwicklungsplan zu
verlangen, der im Krisenfall fur eine schnelle
und geordnete Abwicklung sorgt. Dies kann
die Institute dazu zwingen, ihre Rechtsstruk-
turen zu vereinfachen. Durch diese MafSnah-
me konnte das mit ihrem Ausfall verbundene
Systemrisiko verringert werden. Die Bank of

48 Rede des IWF bei der Konferenz der Kommission iiber grenziiberschreitendes Krisenmanagement,

auf der website der GD Binnenmarkt
49 UK Financial Services Act 2010
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England miusste diese Plane prifen. Die Re-
gierung wird auch die Aufsichtsbehorde fur
Finanzdienstleistungen FSA verpflichten, die
potentiellen Auswirkungen eines Ausfalls der
Unternehmen bei der Beaufsichtigung und Re-
gulierung zu berticksichtigen.

Des Weiteren hat die Regierung vorgeschla-
gen, dass der Fonds, der zur Deckung der
Kosten der Auszahlung von Sparern und zur
Sanierung von Finanzinstituten eingerichtet
wurde (Financial Services Compensation
Scheme — FSCS), vollstindig von den Finanz-
dienstleistern selbst finanziert werden soll und
die Steuerzahler verschont. Weil ein Eingreifen
in den Finanzsektor teuer werden kann, ist die
Regierung der Auffassung, dass eine Vorab-
Finanzierung des FSCS besser ist, als im Nach-
hinein zu versuchen, die Kosten fiir Rettungs-

mafSnahmen vom Finanzsektor einzutreiben.

5.2 Bewertung

Die Vorschlage der USA nehmen die bereits
realisierte britische Regulierung auf, die sich
ihrerseits an den Mechanismus der schnellen
Korrekturmafsnahmen anlehnen, den das US-
Einlagensicherungsinstitut seit mehreren Jah-
ren erfolgreich anwendet. Sowohl die Lésungen
der USA als auch die GrofSbritanniens raumen
den Regulierungsbehorden hohe Flexibilitit
und erhebliche Befugnisse ein. Sie gestatten
den Behorden, systematisch die Art von Ad-
hoc-Mafinahmen zu ergreifen, die sie bereits
zur Stabilisierung notleidender Finanzinstitute
und zum Schutz gegen Systemrisiken ergreifen
mussten.

Der Vorschlag der USA ist zwar sehr flexi-
bel; aufgrund der Abneigung der Amerikaner
gegeniiber allem, was nach Verstaatlichung
riecht, geht der Vorschlag Grof$britanniens in
den Moglichkeiten der Regierung zur Rettung
von Banken jedoch weiter. Der Vorschlag der

USA ist andererseits institutionell breiter an-
gelegt, da er den Schutz aller systemrelevanten
Institute durch die Regierung vorsieht und
nicht nur den der Banken. Eine Kombination
aus einer breiteren Definition der Rechtsfor-
men und einer grofferen Bandbreite an tief-
greifenden MafSnahmen, einschliefSlich der
Verstaatlichung, wire ideal.

Der britische Vorschlag, der eine Vorfinan-
zierung eines Rettungs- und Ausgleichsfonds
vorsieht, ist dem von den USA vorgeschlage-
nen Modell zur Mitteleintreibung eindeutig
tberlegen. Die im urspringlichen Entwurf des
Senats vorgesehene Vorabfinanzierung fand
keinen Eingang in die endgiiltige Fassung des
Gesetzes.

Der ,living will“-Aspekt der Finanzinsti-
tute im Abwicklungsmechanismus in den USA
und in Grof$britannien ist sehr wichtig, und
wenn strenge MafSstibe angelegt werden, kann
dies dazu beitragen, die komplexen Rechts-
strukturen der Institute (Lehman hatte iiber
300 Tochtergesellschaften und Citicorp tber
2400), die eine latente Bedrohung fur wirksame
Regulierung und Finanzstabilitit darstellen,
wesentlich zu vereinfachen.

Es besteht dringender Bedarf fiir einen
funktionstuichtigen Abwicklungsmechanismus
auf EU-Ebene. Dieser konnte 1) durch Ein-
richtung von Abwicklungsregeln auf Ebene
der Mitgliedstaaten nach dem Vorbild Grof3-
britanniens geschaffen werden, die dann in
allen Mitgliedstaaten angewandt und koordi-
niert wiirden, oder 2) durch Schaffung eines
Rechtsinstrumentes auf EU-Ebene, das bei der
EBA oder dem ESRB am besten angesiedelt
ware.

Ein erster Schritt zur Losung der Frage der
Lastenteilung bestinde darin, eine EU-weite
Abgabe fiir das Systemrisiko auf grofSe grenz-
uberschreitend titige Institute zu erheben.
Diese wiirde zur Vorfinanzierung eines EU-Fi-
nanzstabilitits- und Rettungsfonds verwendet.
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Ebenfalls denkbar wire eine EU-weite Abgabe
zur Einlagensicherung. Zu ihrer Finanzierung
konnte von allen Mitgliedstaaten verlangt wer-
den, einen Teil der auf grenziiberschreitende
Versicherungsgeschifte erhobenen Einlagensi-
cherungsabgabe zu dem EU-Fonds beizutragen.

Ein kritischer Schwachpunkt der ganzen Dis-
kussion ist, dass ein globaler Mechanismus zur
Krisenlosung und Lastenteilung vollkommen

fehlt.
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6. Verschdrfung der Kapital- und Liquiditatsanforderungen

In Teil I der Publikation wurde aufgezeigt, dass die Banken und die Banker, die sie fiihrten, im
Streben nach Gewinnmaximierung die Eigenkapitalquote und Liquidititspolster der Institute auf
rekordverdichtig niedrige Niveaus heruntergeschraubt hatten. Die Kehrseite hiervon war, dass
die Fremdverschuldung und die Laufzeiteninkongruenz im Finanzsystem auf Rekordhéhen empor
schnellten. Die Kapitalausstattung ist in GrofSbritannien im Laufe des letzten Jahrhunderts um
80 Prozent gesunken; die Liquiditdtspolster schrumpften von 30 Prozent der Vermogenswerte in
den 1960er Jahren auf 1 Prozent kurz vor Ausbruch der Krise. Der Fremdkapitalanteil mancher
grofSer Banken lag bei nahezu dem 60-fachen des Eigenkapitals. Andere Banken finanzierten
Hypotheken mit 30jahriger Laufzeit mit Tagesgeld. Beides waren Katastrophenrezepte *°.

Selbst das Kapital, das im System noch vorhanden war, hatte erheblich an Qualitit eingebuifSt:
Reines Eigenkapital war vielfach durch hybride Wertpapiere ersetzt worden, die nur wenig echten
Schutz vor Verlusten boten.

Es herrscht weltweit Einigkeit dariiber, dass sowohl die Qualitit als auch die Quantitit des
Kapitals erhoht werden miissen. Ebenfalls Konsens gibt es dartber, dass irgendeine Form der
Regulierung notwendig ist, um Mindestanforderungen an die Liquiditit zu stellen. Derartige
hohere Liquiditdts- und Kapitalanforderungen wiirden wahrscheinlich sowohl die Widerstands-
fahigkeit einzelner Institute erhohen als auch das Finanzsystem als Ganzes gegen Erschiitterungen
wappnen.

Aufgrund der grenziiberschreitenden Tatigkeit zahlreicher Finanzinstitute und der zwischen
den verschiedenen Finanzzentren bestehenden Konkurrenz ist eine internationale Koordinierung
der Verschirfung der Kapitalanforderungen notwendig. Die wichtigste Instanz in diesem Zusam-
menhang ist der Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, der fur das Baseler Abkommen verant-
wortlich ist. Der FSB sollte ebenfalls eine zentrale Rolle spielen.

In der Diskussion iiber die Verbesserung der Widerstandsfihigkeit geht es um vier Haupt-
aspekte: 1) die Hohe des Kapitals, 2) die Form des Kapitals, 3) die Variation des Kapitals zur
Verringerung der Prozyklizitit und 4) Hohe und Qualitat der Liquiditatspolster.

Die Diskussion tiber die Kapitalregulierung umfasst auch die Verschirfung von Kapitalanfor-
derungen fiir 1) Handelsbuchpositionen, 2) Verbriefungen und strukturierte Finanzprodukte,
3) auflerbilanzielle Risiken, 4) risikofordernde Vergiitungssysteme und 5) Risiken aus aufSerbors-
lichen Derivaten, die nicht tiber einen zentralen Kontrahenten (CCP) abgerechnet werden.

6.1 Reformvorschliage bestehenden Regeln zur Eigenkapitalanfor-

derung nach Basel II. Die neuen Regeln ver-
Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht schirfen die Kapitalanforderungen fiir Han-
Im Juli 2009 verabschiedete der Baseler Aus-  delsgeschifte und Verbriefung. Sie fithren auch
schuss ein Mafsnahmenpaket zur Starkung der  hohere Risikogewichte fiir Neuverbriefungs-

50 Alle Zahlen von der Bank of England
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risiken ein und erhohen den Kreditumrech-
nungsfaktor fir die Bereitstellung bestimmter
kurzfristiger Liquiditatsfazilititen. Laut einer
im Oktober 2009 durchgefihrten Untersu-
chung der Folgen wird erwartet, dass die Ver-
anderungen des Marktrisikorahmens dazu
fithren, dass die durchschnittlichen Kapital-
anforderungen fir Handelsbuchpositionen auf
das Doppelte bis Dreifache des jetzigen Niveaus
ansteigen werden.

Im Dezember 2009 hat der BCBS ein
Mafinahmenpaket zur Stiarkung der globalen
Regulierung von Kapital und Liquiditit zur
Konsultation vorgelegt*!. Der erste Schritt soll
die Erhohung der Widerstandsfahigkeit des
Bankensektors gegen interne und externe Er-
schiitterungen sein. Hierzu schldgt der Baseler
Ausschuss folgendes vor:

Erh6hung der Qualitit, Bestandigkeit

und Transparenz der Kapitaldecke

Der Baseler Ausschuss will, dass Grundkapi-
tal und Gewinnriicklagen die vorherrschende
Form des Kernkapitals (Eigenkapital der
Klasse 1 — ,,Tier 1%) bilden. Er plant, hybride
Kapitalinstrumente *? auslaufen zu lassen und
Ergianzungskapital (Eigenkapital der Klasse 2
— ,Tier 2%) zu konsolidieren, um seine Quali-
tat und Zuverlassigkeit zu verbessern. Das sog.
Eigenkapital der Klasse 3 (,,Tier 3 <) gerin-
gerer Qualitit soll ganz abgeschafft werden.
Die Transparenz des Kapitals soll durch Of-
fenlegung samtlicher Kapitalelemente mit de-
taillierter Abstimmung auf die ausgewiesenen
Konten verbessert werden.

Starkung der Risikodeckung

des Kapitalrahmens

Zusatzlich zu den oben erwahnten Reformen
im Hinblick auf Handelsbuchpositionen und
Verbriefung, beabsichtigt der Ausschuss, die Ka-

51 http://www.bis.org/press/p091217.htm

pitalanforderungen zur Deckung des Kontra-
hentenrisikos aus Derivaten, Repo-Geschiften
(Ricknahme-Optionen) und mit Wertpapieren
finanzierten Geschaften zu verschirfen. Ziel ist
es, die einzelnen Bankinstitute widerstands-
fahiger zu machen und die Ansteckungsgefahr
tber den Derivate- und Finanzierungskanal zu
verringern. Hohere Kontrahentenkapitalanfor-
derungen konnten auch einen Anreiz schaffen,
das Risiko aus aufSerborslichen Derivaten auf
zentrale Kontrahenten (CCPs) und an die Borse
zu verlagern.

Einfithrung eines bilanziellen Verschuldungs-
grades (Leverage Ratio) als Zusatzmafinahme
zu dem risikoabhingigen Regelwerk von
Basel I

Das wird dazu beitragen, den Aufbau exzessi-
ver Fremdverschuldung im Bankensystem zu
verhindern. Auflerdem will man so zusitzliche
Sicherungsvorkehrungen gegen Manipulation
der gegenwirtigen risikoabhingigen Anforde-
rungen durch die Banken einfiihren und das
Modellrisiko angehen. Die Kennziffer Leve-
rage Ratio wird auch simtliche bilanzexternen
Risiken erfassen.

Den Kapitalrahmen antizyklisch gestalten.
Dies geschieht durch Forderung des Aufbaus
von Kapitalpolstern in guten Zeiten, die in
Zeiten von Finanzstress zur Verfiigung stehen
Dartiber hinaus fordert der Baseler Ausschuss
eine vorausschauende Bildung von Ruckstel-
lungen auf der Grundlage erwarteter Verluste.
Dabei werden effektive Verluste transparenter
erfasst. AufSerdem wirkt dieses Element gegen
die Prozyklizitit des derzeitigen Modells, das
von den ,tatsichlich angefallenen Verlusten*
ausgeht.

Bislang gibt es noch keine Informationen
dariiber, wie hoch die Mindestkapitalanforde-
rungen wahrscheinlich sein werden.

52 Hybride Kapitalinstrumente haben sowohl Eigen als auch Fremdkapitaleigenschaften

und haften daher nicht unbeschrankt
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Das zweite MafSnahmenbiindel, zu dem der
Baseler Ausschuss ein Konsultationsverfahren
eingeleitet hat, enthalt Vorschlige fur welt-
weite Mindestanforderungen an die Liquiditat
von international titigen Banken.

Der Basel-Ausschuss hat zwei Regulierungs-
standards fiir das Liquidititsrisiko erarbeitet.
Die erste, sog. ,Liquidity Coverage Ratio“
(LCR)-Kennziffer, soll die kurzfristige Wider-
standsfahigkeit gegeniiber Liquiditatsrisiken
erhohen. Durch Einhaltung dieser Kennziffer
soll sichergestellt werden, dass die Banken tiber
ausreichend liquide Mittel hoher Qualitat verfii-
gen, um in einem akuten Stress-Szenario einen
Monat lang zu tiberleben.

Die zweite Kennziffer, ,,Net Stable Funding
(NSF)“, wurde entwickelt, um strukturelle
Aspekte von Finanzierungsentscheidungen zu
erfassen. Sie soll die langfristige Widerstands-
fahigkeit von Banken fordern, indem den Insti-
tuten zusitzliche Anreize gegeben werden, ihre
Geschifte dauerhaft mit stabileren Mitteln zu
finanzieren.

Die Zusammensetzung des regulatorischen
Puffers liquider Vermogenswerte ist jedoch
hochst umstritten, die Parameter fur die Kenn-
ziffern noch nicht festgelegt. Der Baseler Aus-
schuss fithrt zurzeit eine umfassende quantita-
tive Auswirkungsstudie Uber ihr vorgelegtes
Reformpaket vom Dezember 2009 durch. Mit
einem endgiltigen ausgewogenen Regelwerk
wird Ende 2010 gerechnet.

USA

Neben der Umsetzung der internationalen G-
20-Leitlinien strebt die US-Regierung an, die
Kapitaladdquanz-(Unterlegungs-) Anforderun-
gen von Finanzinstituten zu verschirfen. Sie
beabsichtigt, Kapitaladiquanzanforderungen
nicht nur auf Tochtergesellschaften von Ban-
ken anzuwenden, sondern auch auf der Ebene
von Holdinggesellschaften. Die MafSnahmen
der USA werden natiirlich auch von den An-

derungen beeinflusst, die der Baseler Aus-
schuss zur Erhohung der Kapitalqualitidt und
der -quantitit und zur Verringerung der Prozy-
klizitdt auf internationaler Ebene vorgeschla-
gen hat.

Die amerikanische Regierung mochte eine
gute Kapitalausstattung aller Finanzholding-
Gesellschaften sicherstellen. Sie unterstitzt die
laufenden Arbeiten des Baseler Ausschusses zu
einer verbindlichen Obergrenze der Fremdver-
schuldung.

Sowohl die Vorschlage des Reprasentanten-
hauses als auch die des Senats befiirworten
strengere Aufsichtsregeln fiir systemrelevante
Institute. Dies schliefSt risikoabhiangige Kapi-
talanforderungen, Obergrenzen fur die Fremd-
verschuldung und Liquiditatsanforderungen
ein. Die US-Gesetze spezifizieren, dass aufSer-
bilanzielle Geschifte bei der Festlegung der
Kapitalanforderungen zu beriicksichtigen sind.

Nach Auffassung des Finanzministeriums
sollte bis Ende 2010 eine umfassende interna-
tionale Vereinbarung erreicht werden, die bis
Ende 2012 in nationales Recht umzusetzen
wire. Systemrelevante Institute sollten ver-
pflichtet werden, bedingtes Kapital auszugeben,
d.h. hybride Wertpapiere, die in Zeiten von
Finanzstress von Schulden in Grundkapital
umgewandelt werden konnen.

Europdische Union

Die Europiische Kommission ist mit der Uber-
arbeitung der Richtlinie zu Eigenkapitalanfor-
derungen (Capital Requirements Directive —
CRD) beschaftigt, die noch immer nicht abge-
schlossen ist. Die CRD III liegt derzeit dem
Parlament vor und das Verfahren zur CRD IV
steht noch ganz am Anfang. In Ubereinstim-
mung mit den Empfehlungen des Baseler Aus-
schusses vom Januar 2009 hat sich die EU
jedoch bereits auf einige Schritte festgelegt,
darunter 1) die Erhohung (fast Verdoppelung)
des Kapitals zur Unterlegung von Handels-
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buchpositionen, 2) hoheres (fast dreifaches) Ka-
pital zur Unterlegung von Neuverbriefungen
und 3) strengere Kapitaladaquanzanforderun-
gen bei aufSerbilanziellen Risiken. Im Rahmen
der CRD haben sich die EU-Gremien ebenfalls
bereits darauf geeinigt, Kollegien der Auf-
sichtsbehorden fur die (urspriinglich 44, nach
Zusammenschlissen jetzt 40) groften grenz-
uberschreitend titigen Institute in der EU ein-
zurichten.

Im Rahmen der gegenwirtigen Uberarbei-
tung der CRD diskutieren die Kommission,
das Parlament und der Rat iiber
1. die Vergitungspolitik und -praxis der Ban-

ken,

2. hohere Kapitaladiquanzanforderungen in
der Hochkonjunktur,
3. hohere Liquidititspolster.

Es ist auflerdem beabsichtigt, die Banken zur
Einhaltung eines bestimmten Verhiltnisses von
Fremdkapital zu Eigenkapital (Leverage) zu
verpflichten, das von der Regulierungsbehorde
als einfacher Verschuldungsgrad vorgeschrie-
ben wird.

Im Februar 2010 hat die Europaische Kom-
mission eine neue Offentliche Anhorung uber
weitere mogliche Anderungen der beiden
Richtlinien tiber Eigenkapitalanforderungen 3
begonnen. Die Anderungen betreffen sieben
Bereiche und decken sich weitgehend mit Ab-
sprachen der Staats- und Regierungschefs der
G20: Liquiditatsstandards, Definition des Kapi-
tals, Verschuldungsgrad, Kontrahentenrisiko,
antizyklische Mafinahmen, systemrelevante
Finanzinstitute und die Schaffung eines einheit-
lichen Regelwerkes zu all diesen Fragen fur den
Bankensektor in Europa. Die Ergebnisse der An-
horung sollen in der zweiten Halfte des Jahres
2010 in einen Legislativvorschlag miinden.

GroBbritannien

Grof$britannien ist zwar an alle Entscheidun-
gen uber die Richtlinie zu Eigenkapitalanfor-
derungen gebunden, es hat aber bereits einsei-
tig Mafsnahmen ergriffen und begonnen, auf
EU-Ebene beschlossene Schritte umzusetzen.
Die britische Regierung hat vorzeitig weit-
reichende Beschliisse zur Verbesserung der Li-
quiditatsstandards gefasst und die Einfiihrung
institutsspezifischer Liquiditdtspolste vorge-
schlagen. Es hataufserdem beschlossen, wesent-
lich strengere Stresstests zur Beurteilung der
Adidquanz von Kapital und Liquiditit einzu-
fihren.

Im Oktober 2009 veroffentlichte die Auf-
sichtsbehorde FSA eine Grundsatzerkliarung,
in der sie den Rahmen fiir strengere Liquidi-
tatsregeln darlegt, mit deren Umsetzung Grof3-
britannien bereits begonnen hat.

Die FSA hat Liquiditatsregeln aufgestellt,
die auch fiir auslindische Banken gelten, die
in Groflbritannien titig sind. Sie erwartet
von diesen, dass sie eigenstindige Polster in
GrofSbritannien bereithalten. Diese Liquiditats-
polster miissen aus hochwertigen Staatsanlei-
hen, Zentralbankreserven und supranationalen
Schuldtiteln bestehen.

Derzeit wird die genaue Hohe der Liquidi-
tatspolster im System kalibriert, wobei die mog-
lichen Auswirkungen hoherer Kapitalanfor-
derungen berticksichtigt werden. Das Niveau
der Liquiditatspolster wird auf das spezifische
Risiko jedes einzelnen Institutes und die Art
der getidtigten Geschifte sowie die Qualitat sei-
nes Risikomanagements zugeschnitten. Dabei
kann es zu Abweichungen zwischen dem Ni-
veau des individuellen und des systemweiten
Liquiditatspolsters kommen. Nach Simulatio-
nen der FSA werden grofSe britische Banken
rund 10 Prozent ihrer Bilanzsumme ,,liquidie-
ren“ miissen. Um die wirtschaftliche Erholung

53 Zur Konsultation iiber die CRD siehe Webseite der GD Binnenmarkt
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nicht zu gefihrden, werden die neuen Liquidi-
tatsregeln iiber mehrere Jahre hinweg schritt-
weise eingefiihrt. Die FSA hebt die Flexibilitat
ihrer Liquidititsregeln besonders hervor, die
eine Anpassung an neue, vom Basler Ausschuss
beschlossene internationale Standards vorsehen.

6.2 Bewertung

Interessanterweise ist die Schweiz, deren Ban-
kensystem wie das britische und das islandi-
sche Vermogenswerte in Hohe eines Vielfachen
des BIP hielt, in der Frage der angemessenen
Kapitalausstattung schnell vorangeschritten.
Sie hat die Eigenkapitalanforderungen fiir ihre
grofSten Banken in Boomzeiten auf 16 Pro-
zent verdoppelt und beschlossen, antizyklische
Mafsnahmen in die Kapitaladiquanzregeln
aufzunehmen**. Die Anforderung von 16 Pro-
zent wird eine interessante Richtschnur fiir die
Diskussion auf internationaler Ebene sein. Das
Gleiche gilt fiir Vorschlage der EU, die Kapital-
unterlegung fiir Handelsbuchpositionen zu ver-
doppeln und fiir Wieder-(Zweit-)verbriefungen
zu verdreifachen. Auflerdem darf das Risiko
eines Instituts gegenuiber einem einzelnen ande-
ren Institut hochstens 25 Prozent des eigenen
Kapitals betragen.

Grof$britannien hat als erstes Land die
Liquiditdtspolster erhoht, insbesondere fiir in-
ternationale Finanzinstitute, die im Konigreich
tatig sind und nun mehr ,Inlandsliquiditat“
nachweisen missen. Auch daran werden sich
Andere wahrscheinlich messen, obwohl dieser
Schritt die Kritik einiger Kreise auf sich gezo-
gen hat, die eine Fragmentierung des Marktes
befirchten.

Insgesamt geht der Trend bei Mindesteigen-
kapitalanforderungen in die richtige Richtung,
wihrend die Diskussion tiber die Prozyklizitat
nur langsam voran kommt und die Diskussion

tber verschirfte Liquiditatsanforderungen weit
zuriickgefallen ist. Das liegt zum Teil daran,
dass der Fokus des Baseler Ausschusses und
der Regulierungsbehorden bislang auf Kapital
und nicht auf Liquiditat lag. Eine langfristige
Ursache konnte auch in dem gescheiterten Ver-
such des BCBS in den 1980er Jahren liegen, ein
Abkommen tiber Liquiditit zu schlieflen.

Die Diskussion uber die Qualitat des Kapi-
tals scheint auch langsam voran zu kommen
und zu Einschriankungen der Nutzung zahlrei-
cher ,hybrider* Kapitalinstrumente zu fithren,
die in den letzten zehn Jahren erlaubt waren.
Ein Problem dabei ist, dass viele der Finanz-
spritzen der Regierungen zur Stiitzung der Fi-
nanzinstitute in der ganzen Welt dem Wesen
nach selbst ,,hybrid“ waren, so dass mittel- bis
langfristig wahrscheinlich hohere Anforderun-
gen an die Qualitdt des Kernkapitals gestellt
werden.

Waihrend der Krise ist deutlich geworden,
dass das Kapital, das die Institute gegen
Handelsbuchpositionen, Zweitverbriefungen
(CDOs) und aufSerbilanzielle Risiken wie
Zweckgesellschaften (Special Purpose Vehicles
— SPV) halten miissen, vollig unangemessen
war. So werden sowohl der Aufbau von Risi-
ken als auch in hohem Mafse Regulierungsar-
bitrage begiinstigt. Es entsteht jetzt ein eindeu-
tiger Konsens dartiber (wie in den vor kurzem
erschienenen Leitlinien des FSB zum Kapital
hervorgehoben), dass all diese Instrumente bei
der Berechnung der Kapitaladiquanz mit ho-
heren Risiken gewichtet werden mussen.

Die Diskussion tiber die Vorschrift eines
maximalen Verschuldungsgrades als Vorsichts-
mafSnahme macht ebenfalls Fortschritte. Aller-
dings gibt es noch erhebliche Probleme mit der
Definition und dem Messen des Verschuldungs-
grades und der damit verbundenen Hebelwir-
kung. Bislang ist noch keine Einigung tiber eine
geeignete Obergrenze erzielt worden.

54 http://www.finma.ch/archiv/ebk/e/archiv/2005/referate2005.html
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7. Regulierung der Derivate

Ein Derivat ist ein Titel, der seinen Wert von einem anderen zugrunde liegenden Wertpapier
(underlying) ableitet. Das einfachste Derivat ist ein Future, ein Terminkontrakt, bei dem sich die
Geschiftspartner verpflichten, einen Titel wie eine Aktie oder einen Anteil zu einem bestimmten
Preis an einem bestimmten Termin zu kaufen bzw. zu verkaufen. Andere Derivate wie Zins-
Swaps, bei denen sich die Vertragspartner auf den Tausch von festen und variablen Zinsverpflich-
tungen einigen, sind komplexer. Sie konnen auf vielem basieren und zahlreiche verschiedene
Strukturen annehmen, solange die Vertragspartner bereit sind, Risiken zu handeln und sich auf
einen Preis einigen. Derivative konnen ihren Wert auch aus einem bestimmten Index ableiten, wie
z.B. Rohstoffpreise, Borsenindizes und Wetterschwankungen.

Es wird angenommen, dass Derivate in irgendeiner Form bereits seit Konig Hamurabi vor
4.000 Jahren existieren. Die Japaner handeln seit dem 17. Jahrhundert mit Reis-Futures?’.
Derivate konnen zur Absicherung gegen verschiedene Risiken sehr niitzlich sein, sind aber auch
leicht zur Spekulation einzusetzen. Der Derivatemarkt, der bis ins letzte Jahrhundert relativ klein
war, ist inzwischen so grofS geworden, dass er eine eingehende Priufung rechtfertigt. Allein
zwischen 1990 und 2008 ist das Volumen der Derivatemirkte von rund dem Zehnfachen des
weltweiten BIP auf rund das 55-fache des weltweiten BIP angewachsen °.

Fiir unsere Diskussion ist es sinnvoll, Derivate danach zu unterscheiden, ob sie ,,borsengehan-
delt“ sind oder ,aufSerborslich® im Freiverkehr gehandelt werden. 2008 wurden Derivate im
Wert von rund dem 40-fachen des weltweiten BIP an den Borsen gehandelt. Die meisten dieser
Markte funktionierten auch wihrend der Krise reibungslos. Diese Art Derivate sind normaler-
weise standardisiert, werden ausschliefSlich an der Borse gehandelt, sind transparent und unter-
liegen strengen Margin (Kapitaleinschuss)- und Sicherheitsanforderungen. Zusammengefasst
bedeutet das, dass die Zahl der Querverbindungen zwischen Firmen bei diesen Vertragen
begrenzt und das Nettorisiko zu jeder Zeit beschrankt ist; es besteht keine Unsicherheit tiber das
Risiko der beteiligten Firmen.

Der aufSerborsliche OTC-Derivate-Markt ist von rund 91 Billionen Dollar im Jahr 1998 auf
592 Billionen Dollar im Jahr 2008 geradezu explodiert®”. Diese Derivate werden meist bilateral
gehandelt und weisen im Gegensatz zu den borsengehandelten Derivaten eine komplexe Risiko-
struktur auf. Sie haben die Verflechtung des Finanzsystems enorm erhoht, was, wie oben darge-
legt, zur Erhohung des Systemrisikos beigetragen hat. Da sie nicht an der Borse gehandelt werden,
sind die Margin- und Sicherheitsanforderungen im Allgemeinen wesentlich niedriger. Vor Aus-
bruch der Krise war ein Drittel der OTC-Derivate mit keinerlei Margin-Anforderungen verbun-
den, so dass man vollig kostenlos eine Hebelwirkung erzielen konnte. Ein weiteres Problem des
OTC-Derivate-Marktes ist seine Undurchsichtigkeit. Niemand konnte wissen, nicht einmal die
Regulierungsbehorden, wie hoch das von den Finanzinstituten eingegangene Risiko wirklich war.
Bedenklich ist aufSerdem, dass manche gehandelten Derivate sehr komplex sein konnen und
solche Transaktionen genutzt wurden, um windige Tatigkeiten zu verbergen und ein hoheres
Margin von unbedarften Kunden zu verlangen.

55 www.economist.com
56 www.bis.org
57 www.bis.org
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Wir wissen aus Teil I dieser Publikation, dass 1) Verflechtung, 2) Fremdverschuldung und 3)

mangelnde Transparenz zum Systemrisiko beitragen.

Aus diesem Grunde haben die Regulierungsbehorden ihre Aufmerksamkeit zu Recht auf die

OTC-Derivate-Mairkte gerichtet.

7.1 Reformvorschliage

USA

Die Obama-Administration hat angekiindigt,
alle Derivate-Markte einer umfassenden Regu-
lierung zu unterwerfen. Das Ziel ihres Geset-
zesvorschlags ist es, 1) den Aufbau eines
Systemrisikos zu verhindern, 2) Effizienz und
Transparenz zu fordern, 3) Marktmissbrauch
vorzubeugen und 4) sicherzustellen, dass De-
rivate nicht an unbedarfte Geschiftspartner
verkauft werden.

Zu diesem Zweck wurde vorgeschlagen,
1) Dokumentationen vorzuschreiben und eine
Meldepflicht fiir samtliche OTC-Derivate
einzufithren, 2) die Regulierung der Derivat-
Handler zu verschirfen, die nun alle der Bun-
desaufsicht unterliegen sollen, 3 ) zu verlangen,
dass alle standardisierten OTC-Derivate an
regulierten und transparenten Handelsplatzen
wie der Borse gehandelt werden miussen und
4) zu bestimmen, dass alle Derivate iiber re-
gulierte zentrale Gegenparteien (CCP) abzu-
wickeln sind.

Der Vorschlag enthilt zur Forderung der
Standardisierung auch hohere Margin- und
Kapitalanforderungen fiir nicht-standardisierte
OTC-Derivate. Die Regierung hat die Aufsichts-
behorden SEC und CFTC mit der gemeinsamen
Zustandigkeit fir die Regulierung der Deri-
vate-Mirkte ausgestattet und sie ermachtigt,
Positionsobergrenzen fiir Risiken aus Deriva-
ten festzulegen, insbesondere in Mirkten wie
dem Rohstoffmarkt, wo sie eine wesentliche
Rolle bei der Preisfindung spielen konnen.
SchlieSlich soll nach dem Legislativvorschlag

auch die Definition des ,,geeigneten Anlegers®
verscharft werden, wovon man sich einen bes-
seren Schutz von Privatpersonen und kleinen
Kommunen verspricht.

Das Reprisentantenhaus hat in seinem Ge-
setz im Dezember 2009 den breiten Rahmen des
Gesetzesvorschlages der US-Regierung tiber-
nommen, wesentliche Aspekte des Vorschlags
aber verwissert. Demnach sollen die Margin-
und Eigenkapitalanforderungen auf weniger
Firmen angewandt und weniger Derivate tiber
eine zentrale Gegenpartei abgewickelt oder an
der Borse gehandelt werden. Auch das Kon-
zept der standardisierten OTC-Derivate wurde
abgeschwicht. Wahrend nach den Wiinschen
der Regierung so viele OTC-Derivate wie mog-
lich Gber zentrale Gegenparteien abgewickelt
werden sollen, raumt der Vorschlag des Repra-
sentantenhauses den Regulierungsbehorden
grofseren Spielraum ein dartiber zu entscheiden,
was tiiber CCPs abzuwickeln ist. Nach dem Vor-
schlag des Parlaments sind Transaktionen tiber
Clearing-Stellen einem Register zu melden und
aggregierte Registereintrage zu veroffentlichen.

Insgesamt beinhaltet der Vorschlag des Re-
prasentantenhauses: Handlern soll ein Margin
verbindlich vorgegeben werden; nicht tiber die
zentrale Clearing-Stelle abgewickelte Vertrage
sollen dem Register gemeldet werden, um die
Regulierungsbehorden in die Lage zu versetzen,
das Systemrisiko zu uiberwachen; die Kapital-
anforderungen fiir solche Positionen sollen
hoher sein als fur Transaktionen tber die
Clearing-Stelle, um das hohere Risiko widerzu-
spiegeln, das sie fiir das Finanzsystem und die
Kontrahenten darstellen.
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Die endgultige Fassung des Gesetzes des
Senats wurde im Mai 2010 angenommen und
ist iiberraschenderweise wesentlich strenger im
Hinblick auf die Derivate-Reform als das Ge-
setz des Reprisentantenhauses. Im Gegensatz
zu letzterem enthilt sie keinerlei Ausnahmen
fiir Devisenswaps und weniger Ausnahmere-
geln fiir Endkunden. Der wichtigste Unter-
schied besteht jedoch darin, dass das Gesetz
des Senats von den Banken verlangt, ihr Swap-
geschift in getrennte mit Kapital ausgestattete
Einheiten auszugliedern.

Europdische Union

Die Europaische Kommission stellt in ihrer
Mitteilung zu Derivaten vier Hauptmafinah-
men zu ihrer besseren Priifung und Regulie-
rung heraus. Die Kommission will 1) mehr
standardisierte Vertrdage, 2) die Einrichtung
elektronischer Systeme zum Abschluss von
Derivategeschiften, 3) die Abwicklung aller
Derivategeschifte tiber regulierte zentrale Ge-
genparteien und 4) die Einrichtung einer zen-
tralen Datenbank zur Sammlung umfassender
Informationen tiber Derivategeschifte und den
Umfang offener Kontrakte.

Die Vorstellungen der Europaischen Kom-
mission aus 2009 zur Regulierung der Derivate
sind denen der US-Gesetze sehr dhnlich. Die
Kommission mochte die gesetzlichen Bestim-
mungen uber Clearing-Stellen in ganz Europa
harmonisieren, um ihnen zu erlauben, auf EU-
Ebene tatig zu sein. Fir ihre Beaufsichtigung
und Zulassung soll die neue Europdische Wert-
papieraufsichtsbehérde (ESMA) zustiandig sein.
Fiir standardisierte Derivate plant die Kommis-
sion eine Verpflichtung zur zentralen Abwick-
lung.

Die Europdische Kommission gedenkt die
Risiken dadurch zu verringern, dass standardi-
sierte Vertrage tiber eine zentrale Gegenpartei

58 www.fsa.gov.uk

abzuwickeln sind. Fir die verbleibenden bi-
lateral abgewickelten Vertrdge sollen hohere
Kapital- und Marginanforderungen gelten als
fiir Geschifte, die tiber zentrale Gegenparteien
abgewickelt werden. Die Kommission will fol-
gendes erreichen: Operationelle Risiken durch
stiarkere Standardisierung der rechtlichen Be-
dingungen der Vertrige senken; die Transpa-
renz durch den Einsatz von zentralen Daten-
sammelstellen verbessern; durch die Vorschrift,
standardisierte Derivate an der Borse oder an-
deren organisierten Handelspldtzen zu han-
deln, die Aufsicht verstirken. Die Kommission
will zudem die Aufsichtsbehorden erméachtigen,
Obergrenzen fur spekulative Vertrage einzufiih-
ren, um unverhiltnismafSige Preisschwankun-
gen oder Konzentrationen von spekulativen
Positionen zu verhindern. In einem Diskussi-
onspapier hat die Europdische Kommission
ihre Bereitschaft angedeutet, Ausnahmen fiir
Nichtfinanzinstitute im Derivatemarkt vorzu-
sehen. Zum Zeitpunkt der Drucklegung lag
der Legislativvorschlag der Kommission zur
Derivate-Reform noch nicht vor.

GroBbritannien

GrofSbritannien stimmt zwar den meisten
Punkten der Vorschlige der Kommission zur
Derivate-Reform zu; in einer Stellungnahme
zu diesem Thema*® zweifelt die FSA jedoch
manche dieser Vorschlidge an. Sie mochte die
Standardisierung nicht als einziges Kriterium
zur Entscheidung iiber die Abwicklung von
Vertriagen uber eine zentrale Gegenpartei gel-
ten lassen, da auch andere Faktoren wie die
regelmaflige Verfligbarkeit von Preisen und
Marktliquiditdt berticksichtigt werden miis-
sten. Die FSA warnt davor, zentrale Gegen-
parteien, da sie selbst systemrelevant sind,
zu verpflichten, Produkte abzuwickeln, deren
Risiken sie nicht managen konnen. Sie stellt
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auch den Bedarf fir eine Aufsicht tiber die
CCPs auf EU-Ebene in Frage und halt EU-
weite Standards fur ausreichend. SchliefSlich
spricht sie sich in der Stellungnahme gegen den
Einsatz starkerer Kapitalunterlegung als Strafe
bei Nicht-Standardisierung aus, um Firmen zu
zwingen, auf die zentralen Gegenparteien zu-
riickzugreifen.

7.2 Bewertung

OTC-Derivate haben bei der Auslosung und
Verstarkung der gegenwirtigen Finanzkrise
eine wesentliche Rolle gespielt. Der Fall des
Versicherungskonzerns AIG, der mehrere
Hundert Milliarden Dollar undurchsichtiger
OTC-Vertrage verkauft hatte und von der
US-Regierung gerettet werden musste, ist auf-
schlussreich. In der ganzen Welt schlagen sich
Gemeindeverwaltungen und Kommunalbe-
horden mit hohen Verlusten aus Derivate-
geschiften herum, die sie offensichtlich nicht
vollstandig verstanden haben. Der US-Bundes-
staat Alabama steht am Rande des Bankrotts
und in Europa schen sich Stidte wie Leipzig
und Mailand hohen Verlusten gegeniiber, die
sie kaum tragen konnen *’.

Der urspriingliche Vorschlag der US-Re-
gierung zur Reform der OTC-Derivate war
das umfassendste Konzept, das zur Diskussion
stand, doch wurde es nacheinander in den Ent-
wiirfen des Reprasentantenhauses, des Senats
und der Europdischen Kommission in un-
terschiedlichem MafSe abgeschwicht, indem
Bestimmungen gelockert wurden, die nun die
Fortsetzung des Handels mit OTC-Derivaten
ermoglichen. Die Mirkte der borsengehandel-
ten Derivate funktionierten wahrend der Krise
reibungslos, so dass man urspriinglich so viele
OTC-Derivate wie moglich an die Borsen

bringen wollte. Der Grundgedanke wurde bei-
behalten, doch hat das Reprisentantenhaus
die Vorschrift, uber reine Borsen zu handeln,
dadurch abgeschwicht, dass sie als alternative
Handelsplatze ,,Swap execution facilities* hin-
zufugte, die noch nicht eindeutig definiert sind.
Der Vorschlag der Europdischen Kommission
enthélt ebenfalls schwichere Bestimmungen
im Hinblick darauf wie die OTC-Derivate an
die Borse zu bringen sind. Die Bankerlobby, die
befiirchtet, dass der Handel iiber die Borse ihre
erheblichen Gewinnspannen schmalern wird,
ist iber diese Bestimmung emport.

Die zweite herausragende Idee der US-
Regierung war, zu verlangen, dass fast alle
Derivate iiber zentrale Gegenparteien (CCP)
abgewickelt werden missen. Das tragt nicht
nur dazu bei, den Grad der Verflechtung des
Finanzsystems zu verringern, sondern erhoht
auch die Transparenz und Sicherheit der De-
rivate durch Margin- und Sicherheitsanfor-
derungen. Der Grundgedanke wurde zwar in
allen Vorschldgen beibehalten, jedoch in abge-
schwichter Form. Der ursprungliche US-Vor-
schlag sah fiir Derivate, die nicht tiber eine
zentrale Clearingstelle abgewickelt werden,
Kapitalanforderungen in strafender Hohe vor,
doch dieses ,,strafende Element wurde abge-
schwicht. Auch die Kriterien fur die Abwick-
lung tiber CCPs wurden gelockert. Wahrend
der urspriingliche Vorschlag vorsah, dass alle
Gegenparteien Margin-Anforderungen genii-
gen miissen, hat sich in die Vorschlige des US-
Kongresses und der Europaischen Kommission
in Folge der starken Lobbyarbeit grofler Un-
ternehmen als entscheidende Ausnahme ein-
geschlichen, dass Nichtfinanzinstitute von der
Vorschrift ausgenommen sein sollen.

Uber die Details der endgiiltigen Anforde-
rungen an die Einrichtung von Datensammel-
stellen und die Meldepflicht fiir Derivatege-

59 http://www.ft.com/cms/s/0/6fabfb98-32f6-11df-bf5f-00144feabdc0.html
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schifte wird auf internationaler Ebene noch
diskutiert. Auch der Stand der Diskussion tiber
die zuerst von der US-Regierung vorgeschla-
genen Obergrenzen fiir spekulative Vertrage ist
noch unklar.

Eindeutig ist jedoch, dass die Regulierungs-
behorden konzertierter Lobbyarbeit zur Ab-
schwichung der vorgeschlagenen Derivate-
Regulierung ausgesetzt sind. Die Banken haben
einen starken Anreiz, gegen den Borsenhandel
aufzubegehren, da sie mit OTC-Geschiften
grofle Margen verdienen, und Nichtfinanzin-
stitute haben erfolgreich Ausnahmeregelungen
von den Margin-Anforderungen fiir Trans-
aktionen durchgesetzt, die tiber zentrale Clea-
ringstellen abgewickelt werden. Viele der Real-
wirtschaftsunternehmen tatigen weit mehr
Derivategeschifte, als allein durch wirtschaft-
liche Griinde zu rechtfertigen ist, und mit der
Ausnahmeregelung wird diese Art der Speku-
lation sicher noch zunehmen. In keinem der
Rechtssysteme wurden Zulassungsanforderun-
gen fiir Derivate aufgestellt. Dies hitte zu einem
besseren Verstandnis der Derivate beigetragen
und das Verbot des Handels mit ,,toxischen®
Produkten durchgesetzt.

Wenn Nutzer OTC-Derivate nicht tiber die
CCP abwickeln, wird die zusitzliche Kapital-
anforderung, die vorgeschlagen worden war,
wahrscheinlich auf eine einfache zusitzliche
bilaterale Margin-Anforderung herunterge-
schraubt werden. Die derzeit diskutierten Ober-
grenzen fir spekulative Vertrage sind ebenfalls
weniger streng, genau so wie die Bestimmungen
zum Schutz ,unerfahrener“ Geschaftspartner.

Andererseits stehen die Chancen gut, un-
gedeckte Kreditausfallderivate (naked Credit
Default Swaps — CDSs) in der EU zu verbieten
oder sie zumindest mit hoheren Auflagen zu be-
lasten. Die unerwartet strengen Bestimmungen
zur Auslagerung von Swap-Geschiften im Ge-
setz des US-Senats stirken den Reformprozess
gegenliber Derivatgeschiften. Sollte dies in den
USA Gesetz werden, konnte die EU den Ge-
danken aufgreifen. Der Gesetzesvorschlag des
Reprisentantenhauses hatte vorgesehen, Devi-
senswaps von der Regulierung auszunehmen.
Im Gesetz des Senats wurde diese Ausnahme
gestrichen. Die Kommission hat verlauten
lassen, dass sie dies iibernehmen wolle.
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8. Regulierung der Verbriefung

Finanzrisiken wurden durch Verbriefungen gestreut — allerdings nur in dem Sinn, dass sie zu mehr
Ansteckung gefiihrt haben, nicht in dem Sinne einer Verringerung.

Verbriefung ist ein Verfahren, mit dem Kreditforderungen, die normalerweise nicht handelbar
sind, in handelbare Wertpapiere umgewandelt werden. Eine typische Verbriefung umfasst vier
Schritte: 1) die Bundelung der Forderungen, 2) die Aufteilung dieser gebiindelten Forderungen in
wasserfallartig angeordnete Tranchen, wobei die jeweils untere Tranche erst dann Zahlungen
erhilt, wenn die jeweils obere Tranche voll ausgezahlt wurde, 3) die Bewertung der Tranchen und
schliefSlich 4) der Verkauf von Wertpapieren, die Anspriichen aus jeder dieser Tranchen entspre-
chen, an Marktteilnehmer.

Die Verbriefung von Forderungen hatte im Vorfeld der Krise erheblich zugenommen. Das ist
auf mehrere Faktoren zuriickzufihren, die im Folgenden diskutiert werden.

Die Banken nutzten Verbriefungen, um ihr Geschiftsvolumen zu erhohen. An jedem Kredit,
den sie ausgegeben haben, verdienten die Banken eine Gebiihr. Andererseits erlaubt ihnen die
Verbriefung, Forderungen aus der Bilanz herauszunehmen, so dass sie nun in der Lage waren,
mehr Kredite auszugeben und ein hoheres Einkommen aus Gebithren zu erzielen. Da sie aufSer-
dem auf diese Weise einen GrofSteil ihres Risikos an andere Anleger weitergaben, konnten sie
ihre Standards fiir die Kreditvergabe und ihre detaillierte Prisfung der wirtschaftlichen und finan-
ziellen Situation des Emittenten erheblich verringern.

Nach dem Baseler Abkommen zur angemessenen Eigenkapitalausstattung galten fur Markt-
risiken niedrigere Kapitalanforderungen als fiir Kreditrisiken. Durch Verbriefung konnten die
Banken Forderungen aus ihren Anlagebichern, die den Kapitalanforderungen fur Kreditrisiken
unterliegen, in ihre Handelsbiicher verschieben, fiir die geringere Kapitalanforderungen fiir Markt-
risiken gelten. Obwohl im Finanzsystem insgesamt weiterhin dieselben Forderungen existierten
wie vor der Verbriefung, stand ihnen nun ein wesentlich niedrigerer Kapitalbetrag gegentiber.
Dies erhohte das Systemrisiko insgesamt.

Die Verbriefung wurde immer komplexer. Waren die Anleger wohl noch in der Lage, nach der
Lektiire von rund 200 Seiten Dokumentation einfache Immobilien-Verbriefungen (Mortgage-
Backed Securities — MBS) zu verstehen, so war es nach Auffassung der Bank of England fiir
niemanden mehr moglich, ein CDO2 vollkommen zu verstehen, das eine Verbriefung verbriefter
Aktiva darstellt und beispielsweise die Lektiire von sage und schreibe einer Milliarde Seiten
erfordert. Diese Komplexitit verbarg grofle Risiken, die bei den ersten Problemen des Finanz-
sektors 2007-2008 deutlich zu Tage traten.

Die Kreditbewertungen der verbrieften Vermogenswerte durch Ratingagenturen, die in einem
Interessenskonflikt standen, waren aus der Riickschau betrachtet eindeutig zu hoch. Unter dem
Druck der Verkaufer und im Streben nach Maximierung saftiger Gebiithren vergaben sie unange-
messene Ratings ohne die angemessene detaillierte Priifung.

Die Hauptprobleme der Verbriefungsbranche waren, dass 1) die Banken bei denjenigen Kre-
diten, die ausschliefSlich zum Zweck des Weiterverkaufs durch Verbriefung ausgegeben wurden,
kein Risiko eingingen, was zur Erosion der Kreditvergabestandards fithrte; 2) die Schlupflocher
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der Baseler Kapitalregeln weitgehend ausgenutzt wurden und zur Erhohung des Systemrisikos

fihrten; 3) die Kreditagenturen im Interessenskonflikt Gibertrieben optimistische Bewertungen

abgaben und 4) die Komplexitit aberwitzige AusmafSe annahm.

8.1 Reformvorschliage

USA

Die US-Behorden haben flexible gesetzliche Re-
gelungen zur Verbriefung eingefihrt, die von
dem Originator, dem Verkaufer einer verbrief-
ten Forderung, oder dem Sponsor einer Ver-
briefung verlangt, ein wesentliches wirtschaft-
liches Interesse an einem wesentlichen Anteil
des Kreditrisikos der verbrieften Produkte zu
behalten, das urspriinglich mit 5 Prozent fest-
gelegt wurde. Sie beabsichtigen, noch weitere
Regelungen einzufithren, um die Vergutung der
Marktteilnehmer an der langfristigen Wertent-
wicklung der Forderungen auszurichten, die
den Verbriefungen zugrunde liegen.

Die Regierung hat auflerdem die SEC er-
machtigt, die Transparenz und die Standar-
disierung der Verbriefungsmarkte zu erhohen
und vollstindige Berichterstattung von den
Emittenten der Verbriefungen zu verlangen. Sie
hat auch Moglichkeiten aufgezeigt, die Anreize
fur Makler/Verkdufer/Sponsoren/Zeichner
und andere am Verbriefungsprozess Beteiligte
an der langfristigen Wertentwicklung der
verbrieften Vermogenswerte auszurichten, und
hierzu Anderungen des Vergiitungsmodells vor-
geschlagen. Den Verkadufern soll nicht mehr
gestattet sein, Gewinne aus dem Verkauf der
Wertpapiere sofort zu verbuchen; sie sollten sie
vielmehr langfristig verbuchen. Ebenso wurde
angeregt, dass die Honorare und Provisionen
der Kreditvermittler und Kreditsachbearbeiter
ebenfalls nicht sofort, sondern im Laufe der
Zeit auszuzahlen sind, abhingig von der Wert-
entwicklung der Wertpapiere.

Die Gesetzgebung verpflichtet auch die Ra-
tingagenturen, Informationen uiber das Niveau

der Forderungen von Vermogenswerten zu nut-
zen, die den verbrieften Produkten zugrunde
liegen, und diese Informationen zu veréoffent-
lichen. Sie fordert die Regulierungs- und Auf-
sichtsbehorden zudem auf, sich nicht von
Kreditbewertungen abhingig zu machen.

Um das Vertrauen in die Verbriefungs-
mirkte durch grofiere Transparenz zu erhohen,
werden US-Hypotheken dauerhafte Codes zu-
geteilt, die Anlegern helfen sollen, Zahlungen
und andere bonititsrelevante Informationen
nachzuverfolgen.

Die Ausschiisse des Reprisentantenhauses
und des Senats haben weitgehend dhnliche
Ansitze gewdhlt. Erstens, verlangen beide
Vorschlage von Unternehmen, die verbriefte
Produkte verkaufen, einen Teil des Kreditrisi-
kos einzubehalten. Sowohl der Vorschlag des
Reprasentantenhauses als auch der Senatsvor-
schlag sehen eine Anforderung des Risiko-
einbehalts von 5 Prozent vor, die von der Re-
gulierungsbehorde erhoht werden kann. Beide
Gesetze verlangen aufSerdem bessere Berichts-
vorschriften zur Erh6hung der Transparenz
von verbrieften Produkten. Sie wollen von den
Emittenten forderungsbesicherter Wertpapiere
(Asset-Backed Securities — ABS) die Offenle-
gung von Informationen tiber die Hohe der
Forderungen, um Anlegern eine unabhingige
detaillierte Prifung der wirtschaftlichen und
finanziellen Situation des Emittenten zu er-
moglichen.

Nach dem Gesetz des Reprisentantenhau-
ses sollen diese Informationen folgendes um-
fassen: ,,Eine eindeutige Kennzeichnung des
Kreditvermittlers oder des Verkiufers, die Art
und Hohe der Vergiitung des Vermittlers oder
Verkaufers des forderungsbesicherten Wert-
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papiers, die Hohe des Risikoeinbehalts des
Verkdufers oder des Verbriefers dieser For-
derungen”. Beide Gesetze fordern auch eine
eindeutige Definition der offen zu legenden
Buchungs- und Regulierungsstandards.

Europdische Union

Die Europdische Kommission hat fiir Banken
die Anforderung eingefiihrt, mindestens funf
Prozent der Produkte, die sie verkaufen, in ihrer
Bilanz zu behalten. Auf diese Weise soll ein An-
reiz zu detaillierter Prifung sowie ein Interesse
an der langfristigen Wertentwicklung dieser
Produkte gewihrleistet werden.

Die Kommission hat auch eine strengere
Regulierung von Wiederverbriefungen vorge-
schlagen, die wie gesagt komplexer sind als ein-
fache Verbriefungen. Sie sollen beschrankt und
hoheren Kapitalanforderungen unterworfen
werden, die nahezu einer Verdreifachung des
Kapitals entsprechen, das zur Unterlegung von
Wiederverbriefungen erforderlich ist.

Der EU-Kommissionsvorschlag dhnelt dem
US-Vorschlag, da er ebenfalls eine weitaus um-
fangreichere Offenlegungvorsieht, die Informa-
tionen tiber Transaktionsablaufe einschlief3t.

8.2 Bewertung

Sowohl in den USA als auch in der EU wird
uber einen Risikoeinbehalt von 5 Prozent bera-
ten, was die Arbitragemoglichkeiten zwischen
beiden Standorten verringert. Uber den idealen
Wert herrscht noch keine Einigkeit. Die USA
haben die Regulierungsbehorden ermachtigt,
dariiber zu entscheiden, und die EU pruft, ob
dieser Wert erhoht werden kann.

Nach dem Vorschlag der USA kann das
Risiko entweder auf der Ebene der Verkaufer
(Originatoren) der Forderung (die damit einen
Anreiz zur eigenen sorgfiltigen Priifung haben)
oder der Sponsoren der Verbriefung gehalten
werden (die dadurch einen Anreiz haben,

sicherzustellen, dass die Verkdufer eine eigene
detaillierte Priifung vorgenommen haben). Der
EU-Vorschlag bezieht sich nur auf die Banken,
die Forderungen verbriefen.

Enttduschend ist allerdings, dass in den
Diskussionen auf all diesen Ebenen nicht tiber
Bestimmungen zur Beschrankung der Ausgabe
von Wiederverbriefungen wie den inzwischen
bertichtigten CDO2 und CDO3 gesprochen
wird, die in der aktuellen Krise eine zentrale
Rolle gespielt haben, auch wenn der EU-Vor-
schlag die Unterlegung solcher Vermogenswer-
te mit wesentlich hoheren Kapitalanforderun-
gen vorsieht. Da diese Arten von Wertpapieren
zurzeit nicht verboten werden, ist es sinnvoll,
die Hohe des Risikoeinbehalts an die Komple-
xitdt und die potentielle Gefahr der verbrieften
Produkte zu kntipfen.

Positiv an dem US-Vorschlag ist, dass man-
che der Bestimmungen sehr breit sind. So lassen
sie sich auf eine ganze Reihe von Akteuren in der
Verbriefungskette anwenden. Die Regulierungs-
behorden konnen dann fiir jedes der Kettenglie-
der eine Vergitung vorschreiben, die abhingig
ist von der langfristigen Wertentwicklung der
zugrunde liegenden Forderungen. Diese Bestim-
mung sollte von der EU tibernommen werden.

Die Anforderung einer hoheren Beteiligung
am Risiko ist die Antwort auf das Problem des
mangelnden Anreizes zur sorgfiltigen Priifung.
Weitere in der Einleitung zu diesem Abschnitt
angesprochene Probleme werden in anderen
Gesetzestexten behandelt. Das Problem der
offenkundig zu positiven Bewertungen wird
durch die Anforderung an die Ratingagenturen
behandelt, eine eigene Bewertungsskala fiir
strukturierte Produkte aufzustellen und In-
formationen iiber die Transaktionen offenzu-
legen. Die exzessive Komplexitit wird nur zum
Teil durch ,strafende“ Kapitalanforderungen
geregelt. Dem Problem der Arbitrage zwischen
Anlage- und Handelsbiichern wurde mit einer
Verdoppelung der Kapitalanforderungen fur
Handelsbuchpositionen begegnet.
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9. Regulierung alternativer Investmentfonds

Die Banken waren zwar weitgehend in die aktuelle Finanzkrise verstrickt, doch auch das Schat-
tenbankensystem mit Institutionen wie Hedgefonds, Zweckgesellschaften (Conduits) und Geld-
marktfonds, die bankiahnliche Funktionen austiben, ist an dem Ausbruch und der Ausbreitung
der Krise mit Schuld. Dieses Schattenbankensystem ist kein kleiner Nebenschauplatz; es ist in den
letzten zehn Jahren fast zu einem echten Rivalen des Bankensystems angewachsen. Laut Financial
Times hatte das Schattenbankensystem in den USA einen Wert von 5.900 Mrd. Dollar und damit
keinen wesentlich geringeren Umfang als das Bankensystem mit einem Volumen von 9.400 Mrd.
Dollar.

Weiterhin zdhlen zu diesem Schattenbankensystem auch andere Formen alternativer Invest-
mentfonds, wie Beteiligungsfonds (Private Equity), die ebenfalls zur exzessiven Fremdverschul-
dung im Finanzsystem beigetragen haben. Die laufenden Reformbemithungen konzentrieren sich
auf eine schirfere Regulierung der Banken, dabei wiren die politischen Entscheidungstrager gut
beraten, wenn sie auch das Schattenbankensystem in die Regulierung einbeziehen wiirden. An-
dernfalls konnte die strengere Regulierung des Bankensystems dazu fithren, dass die Risiken,
welche die Regulierungsbehorden zu beherrschen versuchen, einfach aus dem Regulierungskreis
in das Schattenbankensystem verlagert werden. Die simple Tatsache, dass es nicht der Regulierung
unterliegt, verschafft ihm namlich einen Wettbewerbsvorteil gegeniiber dem strenger regulierten
Bankensystem.

Deshalb verlangt die G-20, dass alle Finanzinstitute, Instrumente und Rechtsordnungen in
den Regulierungskreis aufgenommen werden.

In diesem Abschnitt wird insbesondere auf die Regulierung von Hedgefonds und Private
Equity eingegangen, die bislang weitgehend unreguliert sind.

9.1 Reformvorschliage

USA

Gegenwirtig sind manche Berater von priva-
ten Kapitalpools in den USA bei der CFTC
registriert, andere sind freiwillig bei der SEC
gemeldet. Nach dem Vorschlag der Obama-
Administration soll jedoch die Registrierung
bei der SEC fur alle Anlageberater, die Vermo-
genswerte von tiber 30 Mio. Dollar verwalten,
zur Vorschrift werden. Diese Berater sind zur
Auskunft tber 1) Vermogenswerte, 2) Ver-
schuldungsgrad, 3) bilanzexterne Risiken, 4)
Kontrahentenrisiko, 5) Handel und 6) Anlage-
positionen der verwalteten Fonds verpflichtet,
um 1) den Regulierungsbehorden die Beurtei-

lung des Systemrisikos der Fonds zu ermog-
lichen und 2) uber alle groflen Risiken im
Finanzsystem informiert zu sein.

Theoretisch gelten die Bestimmungen nur
fir ,,US-basierte“ Fondsmanager, doch die
Definition dieser ,,Basis* ist in dem Vorschlag
sehr breit gefasst, so dass in der Praxis die meis-
ten Fondsmanager auch mit nur geringer Pri-
senz auf dem amerikanischen Markt darunter
fallen. Bedient ein Fonds zum Beispiel mindes-
tens 15 Kunden in den USA oder verwaltet er
ein Vermogen von tiber 25 Mio. Dollar, das ame-
rikanischen Kunden zugeordnet werden kann,
oder hat er einen Geschaftssitz in den USA oder
stellt er sich selbst als Anlagenberater in den
USA dar, finden die Bestimmungen auf ihn An-
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wendung. Mit anderen Worten: Die meisten
Fondsmanager, die Geld von amerikanischen
institutionellen Anlegern nehmen, fallen unter
diese Bestimmungen.

Die SEC soll regelmifSig tiberpriifen, ob ein
Marktteilnehmer die Vorschriften einhalt und
(auch vertrauliche) Informationen an die Fed
und die FSOC weiterleiten, damit diese beur-
teilen konnen, ob ein Fonds oder eine Fonds-
familie so grofs, so verflochten oder so komplex
sind, dass sie ein Systemrisiko darstellen. Sollte
das der Fall sein, wird der Fonds von der Fed
wie eine Finanzholdinggesellschaft der Kate-
gorie 1 reguliert und einer strengen Aufsicht
unterstellt.

Zusitzlich zur Offenlegung dieser vertrau-
lichen Informationen missen sie laut dem Vor-
schlag der Regierung Anforderungen an die
Fithrung von Unterlagen erfiillen und 1) Anle-
gern, 2) Glaubigern und 3) Kontrahenten detail-
liertere Informationen tiber die Fonds geben,
die von Fondsmanagern verwaltet werden, die
bei der SEC registriert sind.

Das im Dezember 2009 vom Reprisentan-
tenhaus angenommene Gesetz sieht fir Hedge-
fonds- und andere Anlageberater, die privates
Beteiligungskapital verwalten, die Registrierung
bei der SEC innerhalb einer Ubergangsfrist von
einem Jahr vor. Berater von Hedgefonds mit
einem Volumen von tiber 100 Mio. Dollar
miissen sich bei der SEC als Anlageberater
registrieren lassen.

Auch das Gesetz des Senats sieht neue Auf-
lagen fir private Berater im Hinblick auf die
Fihrung von Unterlagen und die Offenlegung
vor. Das Ziel dabei ist, den Regulierungsbe-
horden die Beurteilung des Systemrisikos zu
ermoglichen. Zu den Informationen, die Hedge-
fonds melden miissen, zahlen 1) das verwaltete
Vermogen, 2) der Verschuldungsgrad, 3) das
Kontrahentenrisiko, 4) Handels- und Anlage-
positionen, 5) Bewertungsverfahren, 6) die Art
der gehaltenen Vermogenswerte, 7) Nebenab-

sprachen, 8) Handelsusancen und 9) weitere
fiir den Anlegerschutz und die Systemstabilitat
erforderliche Angaben. Die SEC soll das Recht
haben, regelmiaflige Inspektionen durchzufiih-
ren und relevante Informationen an die neue
Regulierungsbehorde fiir das Systemrisiko wei-
terzugeben.

Daruber hinaus soll die SEC dem Kongress
jahrlich berichten, wie sie diese Daten zum Schutz
der Anleger und der Marktintegritdt nutzt. Das
Gesetz des Senats enthilt eine begrenzte Aus-
nahmeregelung fur auslindische Berater, die
keinen Geschiftssitz in den USA haben, weni-
ger als 15 amerikanische Kunden bedienen,
Vermogen von US-Kunden im Wert von weni-
ger als 25 Mio. Dollar verwalten und nicht als
Berater in den USA auftreten. Anlageberater
mussen mit unabhingigen Verwahrstellen fir
Kundenvermogen zusammenarbeiten, um Be-
trug wie im Madoff-Fall zu verhindern.

Wenn Hedgefonds nach Auffassung der Fed
zu grof$ oder zu sehr mit anderen Finanzmarkt-
akteuren verflochten sind, koénnen strengere
Kapitalanforderungen an sie gestellt werden,
um sie fir ihren Beitrag zum Systemrisiko zu
bestrafen.

Europdische Union

Die Europdische Kommission hat vorgeschla-
gen, die Verwalter alternativer Investment-
fonds zu regulieren, statt der Fonds selbst. Sie
hat einen Richtlinienentwurf vorgelegt, der fur
eine Zulassung in der gesamten EU die Regis-
trierung der in der EU ansissigen Fondsmana-
ger erfordert. Mit der Richtlinie sollen bislang
unregulierte Marktteilnehmer der Regulierung
unterworfen werden. Dabei wiirden Melde-
pflichten und die Fithrung von Geschiftsregeln
eingefuhrt. Verwalter von Fonds unterhalb
einer bestimmten Schwelle (100 Mio. Euro fir
Hedgefonds und 500 Mio. Euro fiir Private-
Equity-Fonds) sind hiervon ausgenommen. In
den nachfolgenden Beratungen im Rat und Par-
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lament wurden andere Schwellen vorgeschla-
gen, so dass noch unklar ist, worauf sich die
Europiische Union letztendlich einigen wird.

Fondsmanager mit Sitz in einem Drittland
missen in jedem EU-Land zugelassen werden,
in dem sie ihre Produkte verkaufen, konnen
aber drei Jahre nach Verabschiedung der Richt-
linie auch einen EU-Pass beantragen, sofern sie
»strenge Auflagen im Hinblick auf Regulie-
rung, Aufsicht und Zusammenarbeit, auch mit
Steuerbehorden erfiillen.

Die Verwalter alternativer Investmentfonds
miissen die zustindige Behorde von der Solidi-
tat ihrer internen Vorkehrungen zum Risiko-
management und zur sicheren Verwahrung von
Vermogenswerten iiberzeugen. Mit der Richt-
linie sollen die Vermarktung dieser Fonds auf
professionelle Anleger beschrankt und Min-
destanforderungen an die Informationspflicht
gegeniiber den Anlegern eingefithrt werden.
Die Richtlinie prazisiert auch, zu welchen Sach-
verhalten den zustdndigen Behorden Informa-
tionen gegeben werden miussen: 1) die wich-
tigsten Markte, auf denen die Fondsmanager
handeln, 2) die verwendeten Handelsinstru-
mente, 3) die grofsten Risiken, 4) die Wertent-
wicklung, 5) die Risikokonzentration und 6)
weitere Angaben zum Organisations- und Ri-
sikomanagement, die es der Behorde erlauben,
eine wirksame Aufsicht auf Makroebene durch-
zufiihren.

Fiir Verwalter dieser Fonds, die in grofsem
Umfang auf Hebelwirkung setzen, gelten be-
sondere Anforderungen. Nach der Richtlinie
soll die Aufsichtsbehorde die Moglichkeit ha-
ben, bei einer Bedrohung der Finanzstabilitat
einzugreifen und Obergrenzen fur den Fremd-
kapitaleinsatz vorzuschreiben. Fiir Fonds, die
einen beherrschenden Anteil an einem 6ffent-
lichen Unternehmen von tiber 10 Prozent bzw.
uiber 20 Prozent erwerben, gelten besondere Be-
stimmungen beziiglich der Informationspflicht.
Der Richtlinienentwurf sieht eine Eigenkapi-

talanforderung an die Fonds-Manager von
mindestens 0,02 Prozent vor und schrankt die
Moglichkeit der Manager ein, administrative
Dienstleistungen oder Dienste von Bewertungs-
stellen auflerhalb der EU in Anspruch zu neh-
men.

Das Europiische Parlament hat die AIFM-
Richtlinie erheblich verschirft und Bestimmun-
gen zur Vergutung und zur Hebelfinanzierung
aufgenommen sowie relativ strenge Kriterien
fir die Zulassung von Fonds aus Drittlindern
zu den EU-Mirkten. Der Entwurf wurde vom
ECON-(Wirtschafts-)Ausschuss angenommen,
doch der Prozess der Abstimmung zwischen
Rat, der mehrere Bestimmungen abmildern will,
und Parlament, das auf seinen Anderungen be-
steht, kann sich noch hinziehen. Es besteht nur
eine geringe Wahrscheinlichkeit, dass eine Eini-
gung vor der Sommerpause zu erzielen ist.

GroBbritannien

Nach der geltenden Praxis missen Verwalter
von Hedgefonds mit Sitz in GrofSbritannien
registriert sein und Mindestinformationen
offenlegen. Die FSA hat angekiindigt, dass sie
mit der Branche zusammenarbeiten will, um
die Offenlegungsregeln zu verbessern und si-
cherzustellen, dass sie relevante Informationen
rechtzeitig erhilt, einschliefSlich der Angaben
uber die Finanzierung, die Hebelwirkung und
die Anlagestrategie der Fonds. Den Behorden
soll auch das Recht eingeriumt werden, von
Fall zu Fall weitere Informationen zu verlan-
gen. Wenn die FSA eine Erhohung des System-
risikos befiirchtet, soll sie eine Verringerung der
Hebelwirkung von Fonds oder die Auslagerung
des Risikos in einem bestimmten Bereich vor-
schreiben konnen.

Die FSA hat eine enge Zusammenarbeit mit
der SEC zur Harmonisierung der Sammlung
und des Austausches von ,,systemrelevanten®
Informationen iiber Hedgefonds-Berater und
-Verwalter mit Sitz in Grof$britannien und den

107



Die Finanzkrise — Ursachen & Losungen

Teil 1l

108

USA zugesagt. Diese Koordinierung zwischen
den Regulierungsbehorden der USA und der
EU soll einerseits den Fondsmanagern die Ein-
haltung der Anforderungen erleichtern, und
andererseits der SEC und der FSA ermoglichen,
Risiken fiir ihre Regulierungsziele und -aufga-
ben schneller zu erkennen.

Die britische Labour-Regierung hat jedoch
weite Teile des von der Europdischen Kommis-
sionvorgelegten Richtlinienentwurfs abgelehnt,
insbesondere zu Vorschriften tber Private-
Equity-Gesellschaften. Threr Auffassung nach
sollte in der Richtlinie zwischen den verschiede-
nen Arten von Verwaltern alternativer Invest-
mentfonds unterschieden werden. Grof$britan-
nien mochte einen risikoabhingigen Ansatz
anwenden. Es hilt die spezifizierten Schwellen-
werte von der Bandbreite her fir zu weit und
zu niedrig, um genau jene alternativen Fonds
und ihre Verwalter zu adressieren, die ein er-
hebliches Risiko fur die Finanzstabilitat und
die Markteffizienz darstellen. Die FSA macht
sich aufSerdem fiir einen globalen Ansatz stark,
der ,,ungerechtfertigte geographische Unter-
scheidungen iiber legitime und notwendige Ge-
schiftsmodelle hinweg“ vermeiden hilft. So soll
die Entscheidungsfreiheit der Anleger respek-
tiert werden.

Die neue britische konservativ-liberale
Regierung teilt diese Positionen offensichtlich
weitgehend, hat aber bereits angedeutet, dass
sie es nicht auf einen Kampf mit ihren EU-Part-
nern anlegen wird und zu einem Kompromiss
bereit ist.

9.2 Bewertung

Sowohl die USA als auch die EU haben in
ihrem Bemiihen, die alternativen Investment-
fonds in den Geltungsbereich der Regulierung
einzubeziehen, Fortschritte gemacht. Fur be-
sondere Gesellschaften wie Zweckgesellschaf-

ten werden neue Grenzen fiir aufSerbilanzielle
Risiken gelten. Die Gesetzesvorschlige in den
USA und der EU sind so breit, dass sie die meis-
ten privaten Kapitalpools erfassen, einschliefs-
lich Hedgefonds, Private-Equity-Gesellschaften,
Family Offices und Beteiligungsfonds.

Beide Vorschlige wihlen den Ansatz, die
Verwalter der Fonds, und nicht die Fonds sel-
ber zu regulieren. Das ist vielleicht nicht ideal,
kann aber dennoch gut funktionieren, wenn
auch andere Anforderungen erfullt sind. Die
EU-Richtlinie verlangt im Gegensatz zum US-
Vorschlag die Registrierung aller Fondsmana-
ger bei der Regulierungsbehorde, wenngleich
die Anforderungen minimal sind. Ab einer be-
stimmten GrofSe (100 Mio. Dollar verwaltetes
Vermogen in den USA und 100 Mio. Euro bei
hebelfinanzierten Fonds sowie Euro 500 Mio.
Euro fir Fonds ohne Hebelwirkung in der EU)
gelten nach beiden Vorschliagen sowohl der
USA als auch der EU recht solide Registrie-
rungsanforderungen fir Fondsverwalter.

Die Informationen, die nach beiden Vor-
schlagen gesammelt werden sollen, mussen we-
nigstens theoretisch ausreichen, um ein Urteil
uber das Systemrisiko eines Fonds treffen zu
konnen.

Die von der EU vorgesehene Mindestkapi-
talanforderung ist ein interessanter Gedanke,
selbst wenn nicht ganz klar ist, was 0,02 Pro-
zent bewirken konnen. Der US-Ansatz ermich-
tigte die Regulierungsbehorde, Institute als
systemrelevant einzustufen sowie private Ka-
pitalpools als Finanzholdinggesellschaften der
Kategorie 1 einzustufen. So konnen sie der Re-
gulierung und Aufsicht durch die Fed unter-
stellt werden. Dieser Ansatz ist eindeutig und
pragmatisch, zumindest auf dem Papier.

Die EU-Richtlinie sieht Bestimmungen vor,
die es den Regulierungsbehorden ermoglichen,
aufsichtsrechtliche Standards und Beschrin-
kungen auf Verwalter von alternativen Invest-
mentfonds anzuwenden, deren Tatigkeit ihrer
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Auffassung nach ein Systemrisiko darstellt.
Die Richtlinie enthilt jedoch keine Einzelhei-
ten dazu, wie das geschehen konnte und wer
das tun sollte und hat hier keinen Biss.

Der vorgeschlagene EU-Pass fiir Fonds ist
sehr gut, diese haben schon seit langem so et-
was Ahnliches verlangt. Damit wird sich die EU
in Richtung eines integrierteren Finanzmarktes
bewegen, auch wenn noch nicht klar ist, ob
alle fir die Regulierung alternativer Invest-
mentfonds benannten zustindigen Behorden
auch tatsachlich die erforderlichen Fahigkeiten
haben werden. So konnte es zu Regulierungs-
arbitrage kommen, wenn Fonds versuchen, die
nachgiebigste Regulierungsbehorde zu finden.

Die von der EU vorgesehene Anforderung,
den Nachweis fiir solide Geschiftsverfahren
und unabhingige Bewertungsstellen zu erbrin-
gen, ist ein richtiger Schritt. Doch konnte die
Anforderung, Verwahrstellen fiir Vermogens-
werte mit Sitz in der EU zu wahlen, Repressali-
en vor allem der USA nach sich ziehen, die kei-
nen vergleichbaren Vorschlag gemacht haben.
Vielleicht wire es besser, von einem ,,gleich-
wertigen Regulierungsrahmen® zu sprechen.

Die EU erlegt Private-Equity-Gesellschaften
(relativ schwache) Berichtspflichten tiber das
private Beteiligungskapital auf. Der Vorschlag
der USA enthilt nichts Derartiges.

In keinem der beiden Vorschliage wird der
»Fuflabdruck® (eigene Sitz-Prasenz) der Ver-
walter alternativer Investmentfonds im Markt
erwiahnt. Selbst nicht-ansissige und unregis-
trierte Verwalter konnen durch die Moglichkeit,
auch ohne lokale Niederlassung und Kunden
auf lokalen Mirkten titig zu sein, ein System-
risiko darstellen. Wahrscheinlich beabsichtigen
die Regulierungsbehorden, dieses Risiko im
Rahmen der Regulierung der Finanzmarkte
aufzufangen.

Alle derzeit vorliegenden Vorschlige sind
eher unangemessen und nicht optimal gestal-
tet, so dass das Schattenbankensystem sich wei-
terhin einer ernsten und effizienten Aufsicht
entzieht.
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10. Reform der Ratingagenturen

Jahrelang haben Ratingagenturen Anleihen nach ihrer Ausfallwahrscheinlichkeit bewertet und
dabei ein Buchstabensystem verwendet. Diese Bonititseinstufung war relativ unumstritten und
funktionierte viele Jahrzehnte zur allgemeinen Zufriedenheit. In den letzten Jahren begannen die
Ratingagenturen jedoch, in grofSem MafSstab verbriefte Anleihen zu bewerten. Sie wendeten fiir
die Bewertung dieser Wertpapiere dieselbe Buchstabenskala an wie fiir einfache Anleihen.

Das hat Regulierungsbehorden und Anleger gleichermaflen in dem Glauben gewiegt, eine mit
AAA bewertete zweitverbriefte Schuldverschreibung (CDO) wire einer mit AAA bewerteten
Unternehmensanleihe dhnlich. Dadurch konnten Banken und Anleger grofSe Mengen an CDOs
horten, die bei gleichem Kapitaleinsatz eine hohere Rendite versprachen, als gleichwertige Unter-
nehmensanleihen.

Die Krise hat gezeigt, dass die Annahme der Gleichwertigkeit von Anleihen falsch war. Die
Risiken der beiden Titel sind sehr unterschiedlicher Natur. Es hat sich herausgestellt, dass die von
den Agenturen bewerteten CDOs wesentlich riskanter waren als die gleich bewerteten Unterneh-
mensanleihen. Sie bescherten den Anlegern grofSe Verluste und haben zum Ausbruch der Krise
beigetragen.

Das Tatigkeitsspektrum der Ratingagenturen zeigte deutlich ihre Interessenkonflikte auf.
Denn sie bekamen hohe Beraterhonorare von den Banken, fiir die sie die CDOs bewerteten. Es
wurde auch deutlich, wie dieser Konflikt sie dazu gefuhrt hat, Abstriche an der sorgfiltigen Prii-
fung zu machen.

Ein weiteres Problem, das in der Krise offensichtlich wurde, war, welche entscheidende Rolle
die Bonitdtsbewertungen inzwischen bei der Regulierung spielten. Ratings wurden sogar in Eigen-
kapitalvereinbarungen verankert.

Um diese Probleme zu 16sen, ist Regulierung an drei Fronten notwendig: 1) Losung des Inter-
essenskonflikts der Ratingagenturen, 2) Neugestaltung der Bewertungsmethoden fiir verbriefte
Produkte und 3) Uberdenken der Rolle der Ratingagenturen im Rahmen der Regulierung.

10.1 Reformvorschlige

USA

Nachdem die US-Behorden erkannt hatten,
welche Rolle die Ratingagenturen in der Krise
gespielt haben, legten sie detaillierte Vorschla-
ge vor. Diese sind in erster Linie auf strengere
Regulierung zur Losung des Interessenskonflik-
tes und groflere Transparenz ausgerichtet. Die
Vorschliage der Regierung beinhalten eine Re-
gistrierungsverpflichtung der Agenturen, sowie
die Schaffung einer speziellen Aufsichtsabtei-

lung bei der SEC und Beaufsichtigung der Be-
wertungsverfahren.

Die Vorschlidge schlieffen 1) Agenturen von
der Erbringung von Beratungsleistungen an
Unternehmen, die sie auch bewerten, aus; ver-
bieten 2) Interessenkonflikte, die sich aus viel-
fachen Beziehungen ergeben, bzw. schreiben
deren Offenlegung vor; schreiben 3) die Offen-
legung der fiir jede Bewertung gezahlten
Honorare vor, und ebenfalls der von dem be-
treffenden Kunden im Laufe der letzten zwei
Jahre gezahlten Honorare; verlangen 4) eine
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zuriickschauende sorgfiltige Priifung, wenn ein
Mitarbeiter von einem Kunden angestellt wird.
So soll unzulassiges Verhalten ausgeschlossen
werden; schreiben 5) die verbindliche Offen-
legung von ,ratings shopping® (Auswihlen
der Ratingagentur, die ein besseres Rating ver-
spricht); verlangen 6) eine separate Bewertungs-
skala fiir strukturierte Produkte; schreiben 7)
detaillierte qualitative und quantitative Begriin-
dungen aller Ratings vor; fithren 8) die Pflicht
zur Offenlegung detaillierter Informationen
uber strukturierte Produkte fiir alle Agenturen
ein, so dass jede Agentur® unabhingig und un-
aufgefordert® Urteile abgeben kann.

Daneben beauftragte die Regierung die Ar-
beitsgruppe des Prasidenten zu Finanzmarkten
und das uiberparteiliche Untersuchungsorgan
des Kongresses, GAO (Government Account-
ability Office), zu tberpriifen, wie der Einfluss
von Bonitdtsbewertungen auf die Regulierung
verringert werden kann. Die Regierung hat
auflerdem eine 6ffentliche Anhorung zu dieser
Frage eingeleitet.

Das Gesetz des Reprasentantenhauses zur
Finanzmarktreform von 2009 zielt darauf ab,
Interessenkonflikte zu verringern, das blinde
Vertrauen des Marktes in Ratingagenturen zu
erschiittern und Haftungsvorschriften fir Ra-
tingagenturen einzufithren. Damit dhneln diese
Vorschlage den urspriinglichen Vorschlage der
Regierung. Die neueste Fassung des Gesetzes
des Senats gleicht dem ebenfalls.

Die Gesetze schaffen ein neues Amt fur
Bonititsbewertungen bei der SEC, das die Um-
setzung der Regulierung tiberwachen, hoch-
wertige Kreditbewertungen gewihrleisten und
sicherstellen soll, dass diese Ratings nicht
durch unzulissige Interessenkonflikte beein-
flusst werden.

Beide Gesetze wollen die internen Kontroll-
strukturen verbessern und fithren ein Verfah-
ren zur jihrlichen Uberpriifung der Ratings
ein. Die SEC soll mindestens einmal im Jahr die

national anerkannten Ratingagenturen (Na-
tionally Recognized Statistical Rating Organi-
sations — NRSROs) tiberpriifen und die wich-
tigsten Ergebnisse veroffentlichen. Auflerdem
ist die SEC befugt, eine Agentur voribergehend
zu suspendieren oder sogar im Register zu 16-
schen, wenn sie tiber einen langeren Zeitraum
unzutreffende Bewertungen abgegeben hat.

Beide Vorschlige sollen die Transparenz
erhohen, indem sie von den Ratingagenturen
verlangen, Informationen tiber die Verfahren
und Methoden ihrer Bewertung offenzulegen,
die Anzahl der von der NRSRO vorgenomme-
nen Bewertungen bekanntzugeben und zu be-
richten, wie die Agentur bezahlt wird.

Die Gesetze sehen auch die Einfiihrung von
Haftungsregeln bei vorsatzlicher oder fahrlas-
siger mangelnder Uberpriifung von Sachver-
halten vor, oder wenn versiumt wurde, eine
Analyse von unabhingigen Quellen einzuholen.
Auch sollen Privatpersonen die Moglichkeit
erhalten, gerichtlich gegen Ratingagenturen
vorzugehen.

Dariiber hinaus verlangt das Gesetz des
Reprisentantenhauses die Schaffung von An-
reizen fur hochwertige Ratings und schlagt
z.B. ein Zufallssystem fur die Zuweisung der
NRSROs an Emittenten vor, die eine Bonitits-
bewertung wollen.

Die Vorschlage versuchen die Interessen-
konflikte zu mildern, die sich aus dem ,,Emit-
tenten-Bezahl-Modell“ ergeben. Das Gesetz des
Senats verbietet es Mitarbeitern, die fiir die
Einhaltung der Bestimmungen verantwortlich
sind, an Bewertungen, Methoden oder Verkauf
mitzuarbeiten. Auch soll mit beiden Gesetzen
die Leistung der Mitarbeiter der NRSRO’s ver-
bessert werden. Wahrend das Gesetz des Repra-
sentantenhauses eine engere Uberwachung der
Mitarbeiter und jahrliche Evaluierung der von
jedem einzelnen vorgenommenen Bewertungen
verlangt, will der Senat von den Rating-Analys-
ten entsprechende Befihigungsnachweise ver-
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langen und sie zu Weiterbildungsmafinahmen
verpflichten.

Die endgiiltige Fassung des Gesetzes des
Senats enthilt zwei zusitzliche Bestimmungen,
die die Ratingagenturen einer wesentlich stir-
keren Regulierung unterziehen. Danach kann
der Agentur jede Rechtsgrundlage entzogen
werden. AufsSerdem wurde die SEC gebeten,
dem Kongress Empfehlungen fiir neue Anfor-
derungen an die Kreditwiirdigkeit unterbreiten.
Das Gesetz verhindert auch, dass Banken sich
die Bonititsbewertungen aussuchen und nach
dem besten Rating umsehen konnen. Das vor-
geschlagene neue Amt fiir Bonitdtsbewertungen
bei der SEC soll den Antragstellern Agenturen
zur Bewertung zuteilen.

Europdische Union

Europdischer Rat und EU-Parlament haben
dem Kommissionsvorschlag zur Regulierung
und Beaufsichtigung der Ratingagenturen in
der EU bereits zugestimmt. Danach werden die
Agenturen verpflichtet, sich bei der europi-
ischen Wertpapieraufsicht (derzeit dem CESR)
registrieren zu lassen. Uberwacht werden sie
dann von Kollegien der nationalen Wertpapier-
aufsichtsbehorden. Es ist davon auszugehen,
dass das neue europdische Aufsichtssystem
ESFS eine zentrale Rolle bei der Regulierung
und Beaufsichtigung dieser Agenturen spielen
wird, sobald es seine Tatigkeit aufnimmt. Die
Aufsichtsbehorde wird eine Datensammelstelle
einrichten, die Informationen tiber die Bewer-
tungsverfahren, die Entwicklung und die Da-
ten aller von allen Ratingagenturen erstellten
Bonitatsbewertungen erfasst. Diese Datensam-
melstelle wird zur sorgfiltigen Priifung und
zum Vergleich der Leistungen beitragen.

Die Ratingagenturen miissen demnach 1)
mindestens zwei unabhingige Vorstandsmit-
glieder aufweisen, deren Vergiitung nicht an
die Leistung der Firma gekoppelt ist; 2) die Na-

men der bewerteten Unternehmen offenlegen,
deren Beitrag zu ihren Ertridgen 5 Prozent oder
mehr betragt; und 3) den regelmifSigen Wech-
sel ihrer Analysten gewihrleisten, damit sie
keine zu grofse Nihe zu den einzelnen Bran-
chen aufbauen konnen. Die Kommission plant,
Regeln fur Ratingagenturen aufzustellen, wie
die Offenlegung der Modelle und Verfahren,
auf denen ihre Bewertungen beruhen. AufSer-
dem beabsichtigt die Kommission, von den
Agenturen die Verbesserung ihrer Governance
zu verlangen, indem sie z.B. mindestens zwei
unabhingige Vorstandsmitglieder nachweisen
miissen, deren Vergiitung nicht an die Leistung
der Firma gekoppelt ist.

Dariiber hinaus soll es den Ratingagenturen
verboten sein, Unternehmen zu bewerten, in
denen Analysten finanzielle Interessen haben,
und Beraterdienste fiir Firmen zu erbringen,
die sie heute oder in Zukunft bewerten.

Die neue EU-Regulierung zu Ratingagentu-
ren, mit der die Aufsicht iiber Ratingagenturen
eingefuhrt wird, wurde im Juli 2009 vom Eu-
ropdischen Rat und im September 2009 vom
Europdischen Parlament formal angenommen.
Von nun an miissen sich Ratingagenturen in
der EU registrieren lassen. Nach den derzeit
diskutierten Vorschligen sollen sie der Regulie-
rung durch die neue Europiische Wertpapier-
aufsichtsbehorde ESMA unterstellt werden.
Es wird damit gerechnet, dass die EU fiir die
Zulassung der Ratingagenturen in der Union
vollen Zugang zu ihren Daten und Verfahren
verlangen wird. Mehrere fithrende EU-Politi-
ker haben sich fiir die Einrichtung einer neuen
europdischen Rating-Agentur ausgesprochen:
Doch ist noch unklar, welche Aufgaben sie
haben und wie sie arbeiten soll.
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10.2. Bewertung

Fiir die in der aktuellen Krise deutlich gewor-
denen Probleme der Ratingagenturen gibt es
drei potentielle Losungen auf Makroebene.
Eine besteht in dem Wechsel des Zahlungsprin-
zips vom derzeitigen ,, Emittenten-Bezahl-Mo-
dell“ zu einem ,,Anleger-Bezahl-Modell“. Eine
andere Losung wire die Abschaffung der Rolle
von Kreditbewertungen bei der Regulierung.
Die dritte besteht in der Losung der durch-
dringenden Interessenkonflikte, der Informa-
tionsungleichgewichte und der Probleme, die
sich dadurch ergeben, dass komplexe Risiken,
insbesondere strukturierter Produkte, in einer
einzigen Kennzahl ausgedriickt werden.

Die Regulierungsbehorden haben die erste
Losung aufgrund der praktischen Schwierig-
keiten der Umsetzung eines ,,Anleger-Bezahl-
Modells“ abgelehnt. Weltweit und vor allem in
den USA versuchen die Regulierungsbehorden,
die Bedeutung der Kreditbewertungen fiir die
Regulierung zu verringern; doch scheint es
eher unwahrscheinlich, dass diese Rolle voll-
kommen abgeschafft werden kann.

Die meisten neuen Regulierungsansitze
konzentrieren sich auf die dritte Moglichkeit
der Verringerung der Interessenkonflikte und
Informationsungleichgewichte. Die Vorschlige
der USA und die der EU sind beide bei weitem
nicht perfekt, stellen aber einen wichtigen
Schritt in die richtige Richtung dar. Dariiber
hinaus konnten sich beide Vorschlige gegen-
seitig befruchten.

Vor allem die Vorschlige der USA zur Of-
fenlegung detaillierter Analysen als Ergdnzung
zu Bonititsbewertungen sowie die Verpflich-
tung, Daten auch anderen Agenturen zur Ver-
fiigung zu stellen, sollten von der EU tibernom-
men werden. Das wird wahrscheinlich auch
geschehen. Im Gegenzug sollten die USA die
von der EU vorgeschlagene Datensammelstelle

sowie die regelmifSige Rotation der Analysten
tibernehmen.

Eine Moglichkeit, die dem ,,Emittenten-
Bezahl-Modell“ innewohnenden Konflikte zu
umgehen, wird im Folgenden erortert.

So konnte ein Teil der von dem Emittenten
gezahlten Mittel in einen Fonds einfliefSen, der
eine zweite Rating-Agentur nach dem Zufalls-
prinzip auswahlt und um eine unabhingige
Bewertung bittet. Die so erhaltenen Informati-
onen konnen herangezogen werden, um Unter-
schiede zwischen Ratings zu erkennen und zu
beheben. So liefSe sich aufSerdem eine sorgfil-
tige Uberpriifung vornehmen, die Genauigkeit
besser kontrollieren Aufzeichnungen zurtick-
verfolgen und Korrekturen vornehmen. Insge-
samt wird so die Zuverldssigkeit der Ratings
erheblich verbessert.

Dieser Ansatz der doppelten Bewertung
wiirde sowohl das Vertrauen in die Unab-
hangigkeit der Ratings erhohen als auch den
Wettbewerb fordern. Es wire auch moglich, die
zustiandige Regulierungsbehorde (z.B. die SEC
oder die vorgeschlagene Europaische Wertpa-
pieraufsichtsbehorde) mit der Wahl einer Ra-
ting-Agentur zur Bewertung jedes einzelnen
Titels zu beauftragen. Diesen Vorschlag enthalt
das neue Gesetz des US-Senats. Nimmt man
dem Emittenten die Moglichkeit, die von ihm
bevorzugte Rating-Agentur zu wahlen, hitte
er keine Gelegenheit mehr zum ,Ratings
Shopping*. Gleichzeitig hitten die Agenturen
keinen Anreiz mehr, sich Geschifte zu sichern,
indem sie guinstige Bewertungen anbieten.
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11. Einsatz des Steuersystems zur Regulierung der Finanzmarkte

11.1. Finanztransaktionssteuern:
Eine kurze Geschichte

Finanztransaktionssteuern haben eine lange
Tradition. Das bekannteste Beispiel ist wahr-
scheinlich die britische Stempelsteuer (stamp
duty), die auf den Kauf von Anteilen an Unter-
nehmen mit einem britischen Aktionarsregister
erhoben wird. Es gibt sie in der einen oder
anderen Form bereits seit 1694; ihr aktueller
Steuersatz betragt 0,5 Prozent. Allerdings sind
bestimmte ,,qualifizierte Vermittler®, wie Mar-
ket Maker in Grof$banken, ausgenommen. Die
»Stamp Duty Reserve Tax“, wie sie heute heifst,
erzielt jedes Jahr ein Aufkommen von nahezu
3 Mrd. Pfund.

Mehrere andere europdische Lander, da-
runter Irland, Griechenland, Finnland und die
Schweiz, erheben ebenfalls Steuern auf ver-
schiedene Finanztransaktionen. Das Gleiche
gilt fur Indien, Stidafrika, China und Taiwan
aufSerhalb Europas. In Grof$britannien wie auch
in Irland erzielen diese Steuern rund 1 Prozent
der gesamten Steuereinnahmen, wihrend sie
in Taiwan, das eine groflere Bandbreite an
Steuern erhebt, 5—8 Prozent des gesamten
Steueraufkommens ausmachen. Selbst die USA
erheben eine ,,Section 31 fee“*® auf Finanz-
transaktionen, deren Steuersatz derzeit bei
0,00169 Prozent liegt®'. Von deren Aufkom-
men wird teilweise die SEC (die Regulierungs-
behorde fur den Kapitalmarkt) finanziert.

Auch einige lateinamerikanische Staaten er-
heben Finanztransaktionssteuern und erzielen
damit erhebliche Einnahmen. Die in Lateiname-
rika am weitesten verbreitete Steuerform sind
Steuern auf Kontobelastungen. Die meisten die-
ser Steuern erzielen ein Aufkommen in Hohe

60 http://www.sec.gov/answers/sec31.htm
61 http://www.sec.gov/news/press/2010/2010-29.htm

von 1 Prozent des BIP. In den 1990er Jahren
erzielte eine Steuer in Ecuador ganze 3,4 Pro-
zent des BIP und die vor kurzem ausgesetzte
brasilianische Transaktionssteuer CPMF erzielt
jedes Jahr rund 10 Mrd. Dollar, 4 Prozent der
gesamten Einnahmen der Regierung. Brasilien
hat nun eine Steuer auf den Fremdwahrungs-
zustrom in Hohe von 2 Prozent eingefiihrt, um
spekulative Devisenstrome einzudammen.

Im Zeitraum von 2005-2009 erhob Indien
eine ,,Banking Cash Transaction Tax“ von 0,1
Prozent auf Barabhebungen von Bankkonten.
Und heute noch gibt es eine Steuer auf Borsen-
transaktionen.

Weltweit verfiigen viele Lander uiber ver-
schiedene Formen von Transaktionssteuern auf
verschiedene Teile ihrer Finanzsysteme, darun-
ter auch auf Derivatemirkte, Aktienhandel,
Anleihen und Kontobelastungen.

Es wurden viele verschiedene Grunde fiir
die Erhebung von Finanztransaktionssteuern
angefithrt, doch einige der Hauptgriinde fur
die Einfuhrung solcher Steuern sind:

Sie konnen erhebliche Finnahmen erzielen,
wenn sie auf breiter Basis zu sehr niedrigen
Steuersitzen erhoben werden.

Sie konnen die verbreitete Kurzsichtigkeit
der Finanzmarkte verringern, indem sie diese
Verhaltensweisen abstrafen.

Sie konnen dazu beitragen, exzessive Speku-
lation zu verringern, indem sie sie verteuern.
Sie konnen zu Steuer- oder Regulierungs-
zwecken Informationen tiber das Transakti-
onsniveau liefern.

Sie konnen dazu beitragen, das Systemrisiko
zu verringern, indem sie Undurchsichtigkeit
und Komplexitit bestrafen.

Sie konnen Steueraufkommen von schwach
besteuerten Finanzmarktakteuren generieren.
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11.2 Besteuerung von Finanzinstrumenten

Die Staats- und Regierungschefs der G20 be-
tonten bei ihrem Treffen 2009, dass der Finanz-
sektor einen ,,angemessenen und wesentlichen“
Beitrag zu den Kosten der Finanz- und Wirt-
schaftskrise leisten muss. Sie haben tber ver-
schiedene Moglichkeiten zur Umsetzung dieser
Option gesprochen und den Internationalen
Waihrungsfonds beauftragt, eine Studie uiber
die verschiedenen moglichen Mechanismen
vorzulegen. Die Welt war sich plotzlich der
Herausforderungen fiir ihre Steuersysteme be-
wusst geworden. Schon bald stehen in vielen
Lindern weltweit, vor allem aber in Europa,
Haushaltskiirzungen an; die Mittel zur Finan-
zierung der internationalen Entwicklung und
der Probleme des Klimawandels wurden be-
reits gekuirzt.

Gleichzeitig sind nur wenige Anderungen
der Regulierung in Kraft getreten, wie wir in
den vorangegangenen Kapiteln dieser Publi-
kation erortert haben. Der Prozess wird sich
auflerdem noch zwei bis drei Jahre hinziehen.
Solange bleibt das Finanzsystem, das uns die-
sen Steuerschlamassel eingebracht hat, weitge-
hend unverindert erhalten. Auf der anderen
Seite erhalten die Banker in vielen Fillen bereits
wieder ihre Bonuszahlungen, die praktisch von
Staaten und Zentralbanken finanziert werden.

Aber selbst wenn alle Anderungen der Re-
gulierung rechtskriftig sind, werden sie wahr-
scheinlich nicht ausreichen, und zwar aus zwei
Griinden: Erstens, vernachldssigen die vorge-
schlagenen Anderungen weitgehend die Frage
des Systemrisikos, das die Finanzmarkte dar-
stellen, und konzentrieren sich auf Anderun-
gen des Bankensystems. Wie aus der bisherigen
Darstellung in diesem Buch ersichtlich ist, zie-
len die meisten Regulierungen auf die einzelnen
Banken ab. Es gibt nur wenige Vorschliage zur
Reform der Finanzmarkte. Zweitens, und das
ist noch wichtiger, sind viele der Reformvor-

schldge reaktiv. Es wurde nur sehr wenig getan,
um das Finanzsystem an der Realwirtschaft
auszurichten.

Mafvolle Steuern auf Finanztransaktionen
konnen dazu beitragen, diese beiden Mingel
auszugleichen und gleichzeitig erhebliche Ein-
nahmen zu erzielen. Traditionell werden diese
Steuern als Finanztransaktionssteuern bezeich-
net. Wir schlagen vor, das Konzept zu erwei-
tern und auf eine groflere Zahl von Mirkten
anzuwenden. Die Steuern konnten einmalig auf
jede Emission erhoben werden. Dabei konnte
die Steuer nach Marktliquiditat gestaffelt wer-
den, von liquideren Markten wie Aktien und
Terminkontrakte auf den Wertpapierhandel
bis hin zu illiquideren Markten wie verbriefte
Produkte, Hypotheken und OTC-Derivate.

Die Einfiihrung einer Reihe von Steuern auf
Finanzinstrumente (Financial Instrument Taxes
— FIT) bietet ein hochflexibles Instrumenta-
rium, das den Besonderheiten der einzelnen
Mirkte angepasst werden kann. In einem
solchen System konnten auf Produkte, die ein
hoheres Systemrisiko darstellen, hohere FIT-
Steuersitze angewendet werden. So liefSen sich
Transaktionen mit Derivaten, die komplexer
und weniger transparent sind oder aufSerbors-
lich gehandelt werden, durch hohere Steuersitze
benachteiligen. Ein dufSerst attraktiver Aspekt
der FIT ist, dass Steuersitze antizyklisch variiert
werden konnen, um ein Anwachsen des Sys-
temrisikos zu unterbinden: tiberhitzte Markte
konnten durch eine Anhebung der Steuersatze
abgekiihlt werden, wihrend bei einem Markt-
abschwung die FIT-Sitze gesenkt werden
konnten.

Neben diesem Reiz eines Instrumentes fur
die Regulierung auf Makroebene bieten FIT
die Moglichkeit, aufSerst wertvolle Informatio-
nen zu gewinnen. So hat z. B. die brasilianische
Finanztransaktionssteuer CPMF nicht nur er-
hebliche Steuereinnahmen ermoglicht, sondern
auch Daten geliefert, die zur Bekimpfung der
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Steuerhinterziehung beigetragen haben. In
dhnlicher Weise wurde in Indien eine Steuer
auf Geldgeschifte in erster Linie mit dem Ziel
eingefthrt, nitzliche Informationen zur Steuer-
eintreibung zu erhalten. In China hat ein hoch-
rangiger Regierungsberater die Idee geaufert,
eine solche Steuer auf Devisen zu erheben, um
Spekulanten zu erkennen. Wir zahlen noch im-
mer die Kosten fiir die unzureichende Aufsicht
iber das Finanzsystem. Da ist die Moglichkeit,
mit FIT Informationen iiber Handelsgeschifte
zu erhalten, von grofler Bedeutung. Sie sollte
zu einem ihrer erkldrten Ziele gemacht werden.
Ein solches FIT-System tragt erstens dazu bei,
Steuerflucht zu verringern; zweitens gewahr-
leistet die Protokollierung aller Transaktionen
mit Finanzinstrumenten, dass die Regulierungs-
behorden Risiken im Finanzsektor schneller
lokalisieren konnen.

Dartiber hinaus wiirde die Einfithrung von
FIT die zunehmenden Probleme im Zusam-
menhang mit neuen Handelsmustern wirksam
angehen. Hierzu zdhlen der hochfrequente au-
tomatisierte Handel und algorithmischer Han-
del, der in erster Linie zur Beschleunigung von
Trends konzipiert wurde. Als Nische kann der
automatisierte Handel zwar zu erhohter Vielfalt
und Liquiditit im Markt fithren, seine heute
beherrschende Stellung verhindert aber ein ef-
fizientes Funktionieren des Marktes. Insgesamt
kann automatisierter Handel Trends verschar-
fen und die Volatilitat erhohen. Und was noch
schwerer wiegt: von ihm geht zunehmend eine
ernste Gefahr des System-Zusammenbruchs
aus, wie jingst im August 2007 und Mai 2010
zu beobachten war. Das Erheben einer geringen
Transaktionssteuer wirde das Systemrisiko
reduzieren und durch geringere Gewinne im
automatisierten Handel das Gleichgewicht des
Marktes wieder herstellen. Es wiirde auch die
extreme Kurzsichtigkeit, die immer haufiger auf

62 http://www.leadinggroup.org/rubrique20.html

den Finanzmadrkten herrscht, etwas verringern.

FIT konnen eine Menge Geld einbringen,
das zum Ausgleich der riesigen Steuerdefizite
und fiir so wichtige Aufgaben wie die interna-
tionale Entwicklung und die Beherrschung des
Klimawandels gebraucht wird — nach unseren
Schitzungen 250-350 Mrd. Dollar jihrlich.
Mehr noch: ein gut gestaltetes FIT-System wird
einen hochst fortschrittlichen Einfluss haben,
politische Spielraume er6ffnen und einen grofSen
Gewinn fir die Regulierung einbringen. Es ist
auch die natiirliche marktbezogene Ergidnzung
einer bankbezogenen Abgabe.

11.3  Aktuelle Vorschliage

Es ist interessant, unsere Ideen fir differen-
zierte Steuern mit den Vorschlagen zu verglei-
chen, die bereits von anderer Seite gemacht
wurden. Mehrere Regierungen, darunter die
Frankreichs, Deutschlands, Grofibritanniens,
Osterreichs und Belgiens, haben sich fiir die
Ausweitung des Systems von Finanztransakti-
onssteuern als Reaktion auf die Krise stark ge-
macht. Wihrend diese Regierungen allerdings
wenig konkrete Vorschlige vorgelegt haben,
wurden zahlreiche Konzepte von Nicht-Regie-
rungsorganisationen, Wissenschaftlern, Denk-
fabriken und dem US-Kongress unterbreitet,
die hier kurz vorgestellt werden sollen:

The Leading Group®: Die Gruppe hat 55
Mitgliedslander und widmet sich der Mobi-
lisierung von Geldern zur Finanzierung von
Entwicklung durch innovative Mittel. Diese
Gruppe unterstiitzt den Vorschlag einer Steuer
von 0,005 Prozent auf Devisentransaktionen
zur Mobilisierung von Mitteln fiir die Entwick-
lung und hat zur Untersuchung dieser Option
eine Expertengruppe eingesetzt. Der Vorschlag
kam als erstes von dem britischen Netzwerk



Teil 1l

Die Finanzkrise — Ursachen & Lésungen

»Stamp out Poverty“® und war als reines In-
strument zur Geldbeschaffung gedacht. Eine
solche Steuer konnte jahrlich zwischen 20 Mrd.
und 40 Mrd. Dollar einbringen.

WIFO*¢*: Das osterreichische Wirtschafts-
forschungsinstitut hat einen einheitlichen Steu-
ersatz fiir eine Finanztransaktionssteuer vorge-
schlagen, die in allen Finanzmirkten erhoben
werden soll. Der Vorschlag des WIFO verfolgt
zwei Ziele: 1) die Beschaffung erheblicher Mit-
tel und 2) die Abschwichung von Mustern in
den Finanzmairkten, die zu konjunkturellen
Berg- und Talfahrten fithren. Das Institut hat
die erwarteten Steuereinnahmen beispielhaft
fur drei Steuersiatze von 0,01 Prozent, 0,05
Prozent und 0,1 Prozent berechnet und kommt
auf insgesamt zwischen 0,4 Prozent und 2,2
Prozent des weltweiten BIP. Das WIFO geht
davon aus, dass damit etwa 200 bis 1.000 Mrd.
Dollar zu erzielen waren, wenn die Steuer welt-
weit erhoben wiirde.

US-Kongress®: In den USA wurden dem
Reprisentantenhaus und dem Senat Gesetzes-
vorschlage zur breiten Einfihrung von Finanz-
transaktionssteuern vorgelegt. Sie sehen die
Besteuerung von Borsentransaktionen mit 0,25
Prozent sowie von Derivaten wie Terminkon-
trakten, Swaps und Kreditausfallderivate mit
0,02 Prozent vor. Hauptzweck dieser Gesetzes-
vorlagen ist die Mittelbeschaffung und nicht so
sehr eine Anderung des Marktverhaltens. Es
wird geschatzt, dass mit diesen Steuern in den
USA rund 150 Mrd. Dollar jahrlich zu erzielen
sind.

63 http://www.stampoutpoverty.org/

CEPR/PERI®: In einem gemeinsamen Ar-
beitspapier haben die beiden US-amerikani-
schen Denkfabriken CEPR und PERI ein System
von Finanztransaktionssteuern vorgeschlagen,
das auf unterschiedliche Finanztransaktionen
verschiedene Steuersitze anwendet: Aktien:
-0,5 Prozent, Anleiben: 0,01 Prozent fiir jedes
Jahr bis zur Filligkeit, Futures: 0,02 Prozent
des fiktiven Wertes des zugrunde liegenden
Vermogenswertes, Optionen: 0,5 Prozent der
gezahlten Optionspramie, Zins-Swaps: 0,02
Prozent pro Jahr bis zum Ablauf der Swap-
Vereinbarung. Dieses vorgeschlagene Steuer-
system diente in erster Linie der Erzielung von
Einnahmen und forderte zweitens die Finanz-
stabilitat. Allein in den USA rechnet man mit
Einnahmen aus diesen Steuern zwischen 180
und 350 Mrd. Dollar.

Re-Define: Die Organisation des Autors,
Re-Define, pladiert fiir ein starker differenzier-
tes System von Finanztransaktionssteuern®’.
Ein solches wird bereits in einer gewissen Form
in einigen Lindern angewandt. Taiwan, zum
Beispiel, wendet ein sorgfaltig differenziertes
System unterschiedlicher Steuersitze an: auf
Aktien 0,3 Prozent, Anleihen 0,1 Prozent,
Futures zwischen 0,0000125 Prozent und 0,06
Prozent je nach Art des Vertrages und Optionen
zwischen 0,1 Prozent und 0,6 Prozent. Finn-
land, Italien und Malta haben ein Transaktions-
steuersystem, nehmen an Borsen gehandelte
Wertpapiere aber davon aus. Damit benach-
teiligt diese Steuer die Undurchsichtigkeit von
auflerborslichen Transaktionen und ermutigt da-
zu, mehr Wertpapiere an der Borse zu handeln.

64 http://www.wifo.ac.at/wwa/jsp/index.jsp?&language=2 und http://www.wifo.ac.at/wwa/jsp/index.jsp?fid=
23923&id=31819&typeid=8&display_mode=2 und http://www.wifo.ac.at/wwa/servlet/wwa.upload.
DownloadServlet/bdoc/S_2008_FINANCIAL_TRANSACTION_TAX_ 31819$.PDF

65 Let Wall Street pay for Wall Street’s Bailout Act of 2009

66 http://www.peri.umass.edu/fileadmin/pdf/working_papers/working_papers_201-250/WP212.pdf und
http://www.peri.umass.edu/fileadmin/pdf/working_papers/working_papers_1-50/WP20.pdf

67 Vgl. ,,Financial Transaction Taxes: Tools for Progressive Taxation and Improving Market Behaviour*,
Re-Define, Sony Kapoor, 2010 und frithere Publikationen. Siehe auch Aussage von Re-Define Managing
Director Sony Kapoor vor dem Europiischen Parlament unter: http://www.re-define.org/blog/2009/12/04/
re-define-testimony-european-parliament-hearings-financial-transaction-taxes
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11.4 Regulierungsgriinde fiir die
Einfilhrung eines FIT-Systems

In diesem Abschnitt konzentrieren wir uns auf
unsere eigenen Vorschlage und zeigen auf, wie
ein flexibler Einsatz von Finanzsteuern dazu
beitragen kann, mehrere Regulierungsziele zu
erreichen.

,, Finanzinstitute konzentrieren sich natiirli-
cherweise auf die Entwicklung von Produkten,
mit denen Geld zu verdienen ist. Die Produkte,
mit denen sie am meisten Geld verdienen,
werden am intensivsten gehandelt. Folglich ist
das Finanzsystem durch exzessiven Handel,
Gebuhrenmissbrauch und Volatilitat verzerrt.
— Avinash Persaud, Chairman Intelligence
Capital Writing in the Financial Times

»Es ist fast sicher, dass es ein Niveau gibt,
auf dem der Handel wirtschaftlich nicht opti-
mal ist, jenseits des Optimalen liegt, und wenn
wir eine relativ niedrige Steuer erheben, kon-
nen wir zuversichtlich sein, wenigstens etwas
Geld herein zu bekommen, ohne Schaden an-
zurichten; denn selbst wenn sich die Handels-
tatigkeit dadurch etwas verringern sollte, rich-
ten wir keinen Schaden an, da wir am Anfang
der Ansicht waren, es wiirde zu viel gehan-
delt ¢8.“ — Lord Adair Turner, Chairman Finan-
cial Services Authority, im Gesprich mit
Re-Define

Gebiihrenmissbrauch verringern

Privatanleger und institutionelle Anleger zah-
len Milliarden Dollar iiberzogener Maklerpro-
visionen und Gebiihren. Dies resultiert unmit-
telbar daraus, dass die Makler Kundengelder
in stiarker schwankende Wertpapiere stecken,
die hiufiger gehandelt werden und damit gro-

Bere Provisionen fiir die Makler generieren.
Die Makler werden so angereizt, exzessiv mit
Wertpapieren zu handeln, um ihre Provisionen
zu maximieren, selbst wenn die Fundamental-
werte diesen Handel nicht rechtfertigen .

Schoneine niedrige Finanztransaktionssteu-
er wirde den Gebithrenmissbrauch vermeiden
und dazu beitragen, die Spreu vom Weizen zu
trennen. Manche renditeorientierten Geschifte
auf den Finanzmarkten kimen nicht mehr zu-
stande.

Extreme Kurzsichtigkeit in Angriff nehmen
Lord Myners, ehemaliger Fondsverwalter und
heute britischer Finanzstaatssekretar, fiirchtet,
die Unternehmen konnten aufgrund des super-
schnellen automatisierten Aktienhandels zum
»Spielball“ der Spekulanten werden. Er sagte,
solche Praktiken liefen Gefahr, die Beziehung
zwischen dem Anleger und dem Unternehmen
zu zerstoren. Er sagte weiter, dass die Tatsache,
dass Menschen Anteile nur Nanosekunden lang
halten konnten, vollkommen losgelost sei von
dem Gedanken des gemeinschaftlich gehalte-
nen Unternehmens. — BBC Interview mit Lord
Mymners 7°.

Lord Myners hat damit ein zunehmendes
Problem der Kapitalmirkte knapp zusammen-
gefasst: ihre Rolle als Informationsmarkt, Kapi-
talanbieter und Uberwacher von Anlagen wird
durch immer kiirzere Anlagehorizonte und da-
mit verbundenen steigenden Transaktionsvolu-
mina unterminiert. Nach Schiatzungen macht
der automatisierte und hochfrequente Handel
inzwischen schon 70 Prozent des Handelsvolu-
mens mit US-Aktien aus.

Extreme Volatilitit und ein zunehmend kurz-
fristiger Marktlohn fiihren zur Vorherrschaft

68 Gesprich zwischen Lord Turner, Chairman FSA and Sony Kapoor, Managing Director Re-Define

auf der Re-Define website www.re-define.org

69 http://en.wikipedia.org/wiki/Churning_(stock_trade), http://www.sec.gov/answers/churning.htm,
http://www.stockbrokerfraudblog.com/2009/04/churning_accounts_by_brokers_i.html

70 http://news.bbc.co.uk/2/hi/business/8338045.stm
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technikdominierter Hiandler gegentiber jenen,
die auf der Grundlage wirtschaftlicher Fun-
damentalwerte handeln. Langfristige Anleger
und Unternehmen, die ihren Kapitalbedarf am
Markt decken, werden so zu Verlierern.

Langfristige Anleger konnen durch die
hohere Volatilitit der Wertpapiere, in die sie
investieren, groffe Summen Geld verlieren.
AufSerdem tragen sie Milliarden an Kosten,
da sie als Reaktion auf die hohere Volatilitit
hdufiger handeln mussen, als sie es sonst tun
wiirden. Wer den Kapitalmarkt nutzt, kann
verlieren, weil die Marktsignale, die seine An-
lageentscheidung beeinflussen, immer weniger
auf wirtschaftlichen Fundamentalwerten beru-
hen und immer mehr von technischen Han-
delsstrategien getrieben sind.

Das Erheben einer geringen Finanztrans-
aktionssteuer benachteiligt extrem kurzfristige
Anlagehorizonte und automatisierten Handel
gegeniiber fundamentalem Handel.

Im September 2009 hat das hoch angesehe-
ne Aspen-Institut in den USA ein Grundsatzdo-
kument zu dem Thema herausgegeben, betitelt
mit ,,Overcoming Short-termism®. In diesem
dringt es die Regierung, sich mit der Uberwin-
dung der Kurzfristigkeit zu befassen. Einer der
wichtigsten Vorschlige in diesem Dokument
besteht in der Erhebung einer Verbrauchssteuer
auf Finanztransaktionen. Der legendire Inves-
tor Warren Buffet, der Griinder der Vanguard
Gruppe von Investmentunternehmen John
Bogle, und der ehemalige Prasident der Welt-
bank James Wolfensohn gehoren zu den pro-
minenten Unterzeichnern dieses Aufrufes”.

Finanztransaktionssteuern erhohen die
Transaktionskosten bei kurzfristigem Handel
und benachteiligen so extrem kurzfristige

Anlagehorizonte. Thre Einfuhrung wiirde den
Gebiihrenmissbrauch verringern, die extrem
kurzfristige Ausrichtung zuriickdrangen, das
exzessive Handelsvolumen reduzieren und die
Volatilitit in diesen Markten dimpfen. All dies
triige erheblich zum Funktionieren der Finanz-
mirkte bei. AufSerdem wiirde die Information
in den Finanzmarkten wesentlich effizienter.
FTT (Financial Transaction Taxes) haben das
Potential, zusitzlich zu den durch diese Steu-
ern erzielten Einnahmen Milliarden von Dol-
lars an Kosteneinsparungen und Effizienzge-
winnen zu generieren. Nach Auffassung des
Aspen-Instituts wird eine FTT einen Anreiz fur
stabilere langfristige Anlagen schaffen”.

Der IWF kommt in seiner Analyse verschie-
dener Formen von Kapitalkontrollen zu der
Schlussfolgerung, dass Finanztransaktionssteu-
ern auf Devisenzuflisse Landern wie Chile ge-
holfen haben, das Profil der Anlagen langerfris-
tig und manche Mochtegern-Kurzfrist-Anleger
zu langfristigen Anlegern zu machen”.

Extreme Volatilitdt verringern
Eine storende Tendenz der Finanzmairkte ist
ihre zunehmende Volatilitit. Wahrend neue
Informationen tiber Unternehmen oder rele-
vante makrookonomische Variablen eher sel-
ten aufkommen, sind die Marktpreise dufSerst
volatil und Transaktionen wesentlich haufiger
als durch die Reaktion auf neue Informationen
allein zu rechtfertigen wire. Laut einem Be-
richt der Financial Times wurden an einem
typischen Tag 90 Geschiftsabschliisse und 72
Preisinderungen der Vodafone-Aktie in weni-
ger als einer Minute registriert 4.

In Umfragen gaben zwei Drittel der Devi-
senhindler an, dass bei einem Zeithorizont

71 http://www.aspeninstitute.org/policy-work/business-society/corporate-programs/cvsg/public-policy
72 http://www.aspeninstitute.org/policy-work/business-society/corporate-programs/cvsg/public-policy
73 ,Capital Inflows: The Role of Controls, IMF Staff Working Position Note, 2010

74 http://www.ft.com/cms/s/0/b0ec7222-819e-11de-9cS5e-00144feabdc0.html
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von bis zu sechs Monaten die wirtschaftlichen
Fundamentalwerte nicht das wichtigste Ele-
ment zur Festsetzung des Handelspreises sind.
Sie nannten stattdessen Spekulation, Herden-
verhalten und ,,automatisierten Handel“”>.

Nehmen wir an, es gibe eine Anderung der
wirtschaftlichen Fundamentalwerte, die den
Anstieg des Preises eines Wertpapiers von 100
auf 101 rechtfertigt. Bei weitgehend kurzfris-
tigem Handel konnte das funfzig Zwischen-
schritte beinhalten, in einem Markt mit weni-
ger kurzfristigem Handel wiren es womoglich
nur zwei. Nach konventionellen Volatilititsmaf3-
stiben, die sich auf die Preisinderung zwischen
zwei Transaktionen beziehen, mag der Markt
mit weniger kurzfristigem Handel eine hohere
Volatilitat aufweisen. Das erklart vielleicht,
warum Finanztransaktionssteuern manchmal
die kurzfristige Volatilitdt in den von der Wissen-
schaft herangezogenen empirischen Modellen
erhohten. Aus der Sicht des langfristigen Anle-
gers ist das jedoch nicht der richtige MafSstab
fur Preisschwankungen. Sie werden benachtei-
ligt, wenn der Momentum-getriebene Handel
tberschiefSt und zu grofleren Ausschlagen der
langfristigen Preisschwankungen fiihrt.

Durch die Benachteiligung Momentum-
getriebener Handelsstrategien haben Finanz-
transaktionssteuern das Potential, die Informa-
tionseffizienz der Markte zu verbessern und aus
der Sicht der langfristigen Anleger die Volatili-
tit zu verringern.

Marktiiberhitzung in den Griff bekommen

Im automatisierten Handel ist ,,der Trend Dein
Freund“ — Hindler kaufen, wenn der Preis
eines Titels steigt, und verkaufen, wenn der

Preis fillt. Sie orientieren sich also an Markt-
mustern’¢. Der meiste algorithmische Handel
(Hochfrequenz-Handel) folgt dhnlichen Sche-
mata. Zusammengenommen vergrofSern diese
Praktiken die ,,Storgerdusche“ der Finanzmark-
te und, da sie in erster Linie auf dem Verhalten
anderer Marktteilnehmer und auf Preisbewe-
gungen als Informationsquelle beruhen, konnen
sie die Informationseffizienz der Finanzmarkte
erheblich reduzieren. Derartiges Verhalten fiihrt
zu tibertriebenen Preisschwankungen und zur
Uberhitzung der Mirkte und kann die Markt-
volatilitit erheblich erhohen; und sie kann die
in Finanzmarkten beobachtete konjunkturelle
Berg- und Talfahrt schliefSlich noch vergrofSern.

Wir wissen auch, dass das ,,Herdenverhal-
ten“ der Menschen zu einem Spekulations-
rausch fuhren kann, wenn bestimmte Mairkte
tiberhitzen und sich von den wirtschaftlichen
Fundamentalwerten vollig [6sen. Der Aktien-
markt wihrend der Dotcom-Blase ist ein Bei-
spiel dafiir. In den letzten Monaten konnte die
Uberhitzung des chinesischen Wohnungsmark-
tes beobachtet werden. Eine dhnliche Blasen-
bildung der Immobilienmirkte in den USA
und in Grof$britannien fiihrte zu der aktuellen
Finanzkrise.

Die chinesische Regierung setzt ihre Borsen-
transaktionssteuer als Aufsichtsinstrument ein,
um uberhitzte Markte abzukiithlen, wenn sie
feststellt, dass diese von Spekulanten beherrscht
werden””. Im Mai 2007 verdreifachte sie z.B.
den Steuersatz, um den Markt abzukiihlen und
eine Prise Vernunft hineinzugeben, bevor sich
noch mehr Spekulanten auf ihm tummeln
konnten. Der Gedanke einer zweistufigen Steu-
er zur Einddimmung von Spekulationsexzessen

75 Cheung Y. and M.D. Chinn (2000) ,,Currency traders and Exchange rate dynamics. A survey of the
U.S. market.“ Department of Economics, University of California, Santa Cruz, mimeo.
Hutcheson T. (2000) ,,Trading in the Australian foreign exchange market.“ Working Paper No. 107,
School of Finance and Economics, University of Technology, Sidney.
Cheung Y., M.D. Chinn, and I. Marsh (2000) ,,How do UK-based foreign exchange dealers think
their markets operates?“ NBER Working Paper No 7524

76 Lehman Brothers Technical Trading Manual

77 http://www.bloomberg.com/apps/news?pid=206010808& ssid=az9 GIHMvaBh A& refer=asia
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in tiberhitzten Markten, dhnlich der Tobin cir-
cuit-breaker, wurde als erstes von dem deut-
schen Wissenschaftler Paul Spahn’ vorgetragen
und in einer Untersuchung fiir die Genossen-
schaftsbank” weiter entwickelt.

Mit einer variablen Finanztransaktions-
steuer, deren Steuersitze bei Uberhitzung der
Mairkte oder iibermifSiger Spekulation ange-
hoben werden konnen, hitten die Regulie-
rungsbehorden ein niitzliches marktspezifisches
Aufsichtsinstrument in der Hand.

Vorkehrungen gegen Scheinliquiditat treffen
Der Gesamtumsatz des weltweiten Finanz-
marktes ist in den letzten Jahrzehnten sprung-
haft angestiegen. Der Umsatz auf dem Devisen-
markt stieg z. B. von rund 4 Billionen Dollar in
den 70er Jahren auf 40 Billionen Dollar in den
80ern und auf iiber 500 Billionen Dollar heute.
Der Umsatz an den Aktienmirkten verzeich-
nete zwischen 1993 und 2005 einen Anstieg um
das Siebenfache auf rund 51 Billionen Dollar,
und das im Anleihemarkt weltweit gehaltene
Vermogen belduft sich auf heute tber 60 Bil-
lionen Dollar bei einem entsprechend hoheren
Umsatz. Der fiktive Wert der OTC-Kreditaus-
fallderivate, nur eine Derivateart von vielen,
stieg von praktisch Null vor zehn Jahren auf
heute tiber 60 Billionen Dollar .

Es ist heute allgemein anerkannt, dass die-
ser rapide Anstieg des Umsatzes nicht uneinge-
schrankt positiv ist. Wer diese Zunahme als ein
Zeichen fir hohere Liquiditat hielt, wurde in
der Finanzkrise eines Besseren belehrt. Die Li-
quiditat, die in den Finanzmarkten vorhanden
war, war genau in dem Moment verschwun-
den, als sie am meisten gebraucht wurde.

Diskussionen tiber die Liquiditdt der Finanz-
markte sind oft verworren, weil Liquiditit
meist mit dem Transaktionsvolumen gleich-
gesetzt wird. Das ist falsch. Echte Liquiditat
ergibt sich aus der Vielfalt an Teilnehmern und
aus der Meinungsvielfalt in einem Markt. Die
Zahl der Transaktionen in Zeiten des billigen
Geldes ist ein schlechter MafSstab. Die aktuelle
Krise zeigte, dass scheinbar liquide Markte —
gemessen an einer hohen Zahl von Transakti-
on — innerhalb kiirzester Zeit illiquide werden,
sobald Storungen im Finanzsektor auftreten.
Dieses Phianomen trat in der aktuellen Finanz-
krise auf zahlreichen Mirkten auf. Gewisser-
mafen ist in friedlichen Zeiten eine Illusion
von Liquiditdt in den Mirkten vorhanden,
doch ist diese Liquiditdt nur hauchdiinn und
nicht durch Fundamentalwerte gestiitzt. Das
wiegt die Marktteilnehmer in falscher Sicher-
heit. Als Folge dieser eingebildeten Liquiditat
bilden sie daher zu wenig Riicklagen, Kapital
und Liquidititspolster.

Ein geringeres Transaktionsvolumen, das
mehr solide Liquiditat liefert, ist wesentlich
nachhaltiger. Die Einfiihrung von Finanztrans-
aktionssteuern wird dazu beitragen, tiberfliis-
sige Transaktionen, die keinen wirtschaftlichen
Zweck haben, vom Markt zu nehmen. Die ver-
bleibenden Transaktionen richten sich dann
starker an wirtschaftlichen Fundamentalwerten
aus.

Das Systemrisiko aus Derivaten und struk-
turierten Produkten in den Griff bekommen
Die Verbreitung von Derivaten, wie CDSs,
strukturierten Finanzprodukten und Zweitver-
briefungen, hat wesentlich zur Finanzkrise bei-

78 http://www.wiwi.uni-frankfurt.de/professoren/spahn/pdf/publ/1-057.pdf

79 Transaction Taxes: Raising Revenues and Stabilizing Markets,
Report for a Project financed by the Co-operative Bank, Sony Kapoor, 2004

80 Die Zahlen stammen alle aus: Taking the Next Step — Implementing a Currency Transaction Levy,
Hillman, Kapoor & Spratt, Norwegian Government, 2007:
http://www.innovativefinance-oslo.no/pop.cfm?FuseAction=Doc& pAction=View...
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getragen. Auflerborslich bilateral gehandelte
Derivate hatten 2009 einen Umlaufwert von
iiber 600 Billionen Dollar, rund das Zehnfache
des weltweiten BIP®'.

INTRANSPARENZ

Diese Derivate-Transaktionen waren intrans-
parent und der Uberwachung durch die Regulie-
rungsbehorden oder Gegenparteien entzogen.
Diese hatten einfach nicht die Informationen,
die sie zur Einschdtzung der Derivate-Risiken
benotigt hatten. So konnte sich an den wach-
samen Augen der Regulierungsbehorden vor-
bei ein erhebliches Risiko im Finanzsystem
aufbauen, das zum Ausbruch der Krise beitrug.
Das mangelnde Wissen tuber das Risiko ihrer
Kontrahenten aus Derivaten Dritter fithrte da-
zu, dass Finanzinstitute sich bei Ausbruch der
Krise gegenseitig Mittel vorenthielten. Dies
zog ein Blockieren der Interbankenmarkte und
eine Verstarkung des ersten Finanzschocks
nach sich.

Die neue Regulierungsdiskussion iiber die
Verlagerung des Derivatehandels auf Borse und
zentrale Gegenparteien wird diese Undurch-
sichtigkeit ein wenig verringern; doch sind jetzt
schon Ausnahmen fiir bestimmte Derivate-
Transaktionen vorgesehen.

Hohere Finanztransaktionssteuern auf De-
rivate, die nicht an der Borse gehandelt oder
uber zentrale Clearingstellen abgewickelt wer-
den, konnten dazu beitragen, das mit diesen
Transaktionen verbundene Systemrisiko zu ver-
ringern und externe Effekte zu internalisieren,
d.h. die Verursacher die Kosten tragen zu lassen.

HEBELWIRKUNG

Fuir aufSerborsliche Derivate waren nur geringe
Deckungszusagen (Margins) und nur geringe
Sicherheiten erforderlich, so dass die Finanzin-
stitute eine erhebliche Hebelwirkung aufbauen

81 www.bis.org

konnten, die eine ernste Bedrohung der Finanz-
stabilitdt darstellt. Fir rund ein Drittel der
OTC-Derivate bestand keinerlei Marginanfor-
derung, so dass die Institute vollig kostenlos
grofle Hebel nutzen konnten, ganz ohne Sicher-
heitsnetz. Exzessive Fremdverschuldung war
eine der Hauptursachen der Finanzkrise.

Die Besteuerung von Derivate-Transaktio-
nen kann dazu beitragen, exzessiven Hebel-
einsatz zu bestrafen. So konnen Steuersitze so
gewahlt werden, dass Transaktionen mit Deri-
vaten, die eine grofSere Hebelwirkung entfal-
ten, hoher besteuert werden als andere.

VERFLECHTUNG

Ein anderes Merkmal der OTC-Derivate ist,
dass sie den Grad der Verflechtung zwischen
den Finanzinstituten durch Uberkreuz- bzw.
Verkettungs- oder Weitergabe-Verbindlichkei-
ten erhohen. Die extreme Verflechtung von
Instituten wie Lehman Brothers und AIG tber
den Derivate-Markt hat so dazu gefiihrt, dass
die Probleme dieser Institute ein ernstes Sys-
temrisiko darstellten, weil sie ihren zahlreichen
Kontrahenten dominoartig Verluste zufiigen
konnten. Der Ausdruck ,,zu verflochten zum
Scheitern® wurde in der Krise gepragt und
bezieht sich auf die exzessive Verflechtung der
Institute tiber die OTC-Derivate-Markte.

Es ist schon heute klar, dass, selbst wenn die
Derivate-Regulierungs-Reformen umgesetzt
und die Transaktionen tiber Borsen und zen-
trale Gegenparteien abgewickelt werden, dies
nicht das Ende der OTC-Transaktionen be-
deutet. Die tibrigen aufSerborslichen Derivate-
Transaktionen werden weiterhin fiir extreme
Verflechtung zwischen den Finanzinstituten
sorgen und zum Systemrisiko beitragen. Da-
rum wire es gut, solche OTC-Derivate-Trans-
aktionen mit hoheren Sitzen der Finanztrans-
aktionssteuer zu belasten.
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KOMPLEXITAT

Im Streben nach Maximierung ihrer Gewinn-
spannen begannen die Banken, immer kom-
plexere Wertpapiere wie CDO und CDO?2 aus-
zugeben. Groflere Komplexitit kann hohere
Gewinnspannen nach sich ziehen, da sie den
natiirlichen Informations- und Verstindnis-
unterschied zwischen Kdufern und Verkdufern
vergroflert. Die Bank of England hat festge-
stellt, dass ein Anleger, der CDO2s voll und
ganz verstehen will, bis zu einer Milliarde Pros-
pektseiten lesen muss. Der Verkauf komplexer
Derivate an unbedarfte Privatanleger sowie
Stadtverwaltungen und kommunale Behorden
in Landern wie Italien erfolgte ebenfalls in dem
Wunsch, die Rentabilitit zu maximieren. Die
Unsicherheit tiber den echten und angemessenen
Wert komplexer strukturierter Finanzproduk-
te und Derivate fiihrte zu einer Verschirfung
der Finanzkrise. Da die Komplexitdt zum Sys-
temrisiko beitragt, wire es sinnvoll, diesen Bei-
trag durch hohere Transaktionssteuersitze fiir
komplexe Derivate und strukturierte Produkte
zu bestrafen.

Informationen fiir Regulierungs- und
Steuerbehdrden erzeugen

Die Besteuerung von Derivate-Transaktionen
fithrt zu mehr Informationen bei den Aufsichts-
und Steuerbehorden und gibt ihnen Mittel an
die Hand, Derivate-Transaktionen ausnahms-
los nachzuverfolgen. Diese Beaufsichtigung der
Transaktionen wiirde fur alle Finanzmarkte
gelten, die besteuert werden.

.. » Was ihre [der Finanztransaktionssteuer]
Informationsrolle anbelangt, haben Sie voll-
kommen Recht; manche der Dinge, die wir
tun, damit stirker von der Abwicklung iiber
eine zentrale Gegenpartei und von zentralen

Datensammelstellen und Nachhandelsoffenle-
gung Gebrauch gemacht wird, tragen zu einem
durchsetzungsfahigen Steuersystem bei, aber
auch der Prozess der Umsetzung eines Besteue-
rungssystems selbst ... ist einer der Griinde,
weshalb wir heute viele unser CO2-Emissionen
ziemlich genau kennen, weil wir bestimmte
Tatigkeiten besteuern®2.“ — Lord Adair Turner,
Chairman Financial Services Authority, im
Gesprdch mit Re-Define.

Die indische ,,Banking Cash Transactions
Tax (BCTT)“ von 2005 bis 2009, die mit einem
Steuersatz von 0,1 Prozent auf Bankbarabhe-
bungen erhoben wurde, hat nach Aussage des
Finanzministers ,,einen sehr niitzlichen Zweck
erfiillt, indem sie das Informationssystem der
Einkommenssteuerabteilung erweitert hat®3.«
Die brasilianische CPMF hat nach Angaben des
Economist ebenfalls sehr niitzliche Informati-
onen erzeugt. Diese haben den brasilianischen
Behorden geholfen, gegen Steuerhinterziehung
vorzugehen . Ein weiterer Aspekt ist, dass eine
Finanztransaktionssteuer auch zur Bestrafung
von nicht kooperativen Rechtsordnungen und
Steuerparadiesen eingesetzt werden konnte,
indem Transaktionen mit diesen Landern mit
hoheren Steuersatzen belastet werden.

Finanztransaktionssteuern auf Derivate und
andere Finanzprodukte kénnen den Regulie-
rungs- und Steuerbehorden durch ihre ,Infor-
mationsrolle* helfen, indem sie ihnen die Mog-
lichkeit bieten, wichtige Finanztransaktionen
und deren Akteure zu verfolgen.

Der Chefberater der chinesischen Banken-
aufsichtsbehorde, Andrew Shang, hob vor kur-
zem das Informationspotential von Finanztrans-
aktionssteuern hervor, indem er die Einfihrung
von Devisentransaktionen zum Nullsatz vor-
schlug, um leichter zu erkennen, wer auf den
Devisenmirkten spekuliert .

82 Gesprich zwischen Lord Turner, Chairman FSA und Sony Kapoor,
Managing Director Re-Define auf der Re-Define website www.re-define.org
83 Financial Transaction Tax: Panacea, Threat or Damp Squib?
World Bank Policy Research Working Paper 5230, 2010.
84 http://www.economist.com/world/americas/displaystory.cfm?story_id=E1_TDNVPQQD
85 http://static.reuters.com/resources/media/editorial/20100319/Global%

20Regulatory%20Briefing%202010-03-18.pdf
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Das Systemrisiko des Hochfrequenz-Handels

in den Griff bekommen

Uber 60 Prozent des Handels auf den Aktien-

markten in den USA stammt heute aus dem

sog. algorithmischen Handel oder dem hoch-
frequenten Handel, bei dem Computer, nicht

Menschen, Handelsentscheidungen treffen und

die normale Transaktionszeit in Millisekunden

und nicht in Tagen gemessen wird.

Das wirft vier Probleme auf:

1) Die meisten dieser Algorithmen beruhen auf
dem Prinzip ,,Der Trend ist Dein Freund*
des automatisierten Handels. Dies lasst den
Markt noch prozyklischer werden und ver-
starkt Preisschwankungen und kurzfristige
Volatilitit.

2) Ein in Millisekunden abgewickelter Handel
kann eindeutig nicht auf Anderungen der
wirtschaftlichen Fundamentalwerte reagie-
ren. Er setzt sich sogar tber die Rolle der
Mirkte hinweg, Informationen aufzude-
cken. Eine jiingste Untersuchung hat 90 Ge-
schiftsabschliisse und 72 Preisdnderungen
der Vodafone-Aktie innerhalb von weniger
als einer Minute festgestellt. An diesem
durchaus typischen Tag wurden die meisten
Transaktionen von automatischen Algorith-
men ausgelost.

3) Dieser ,automatisierte“ Handel kann ein
ernstes Systemrisiko darstellen. Das war im
August 2007 der Fall, als unvorhergesehene
Marktbewegungen zu einer Fehlfunktion
mehrerer dieser Algorithmen und zu weit
verbreitetem Marktstress und einem Beina-
he-Zusammenbruch gefithrt haben. Gold-
man Sachs bezeichnete dies als ,,Ereignis
von 25 Standardabweichungen®, das im
Hinblick auf die Wahrscheinlichkeit nur
einmal in mehreren Lebenszeiten des Uni-
versums vorkommt. Am 06. Mai 2010 fiel
der Borsenindex DIJA, getrieben durch
dieselbe ,,Fehlfunktion“ der Algorithmen,
innerhalb von 15 Minuten um 800 Punkte.

4) Da die zunehmenden Geschifte an Borsen
und Handelsplattformen durch hochfre-
quenten automatisierten Handel generiert
werden, haben bereits mehrere von ihnen
den Hedgefonds eigene Handelsriume
angeboten, um sich den Zugang zu Preis-
bewegungen zu sichern, bevor der Rest des
Marktes feststellen kann, dass sie ein Grund-
prinzip des fairen Marktes verletzen. Das hat
zu besonderen ,,Konditionenabsprachen®
gefiihrt, die zu Lasten hoherer Kosten fiir
andere Anleger gehen konnen.

Selbst bei einer nur geringen Transakti-
onssteuer wiirde automatisierter Computer-
handel, der auf der Grundlage mechanis-
tischer Regeln manchmal denselben Titel
mehrere Hundert Mal am Tag kauft und
verkauft, unhaltbar. In Anbetracht des Risi-
kos, das diese Handelsform fiir das Finanz-
system bedeutet, wie der totale Zusammen-
bruch im August 2007 und dann im Mai
2010 deutlich gemacht hat, wire dies sinn-
voll. Eine Verringerung der Handelsstruk-
turen, die ohne grofSen gesellschaftlichen
Nutzen die Finanzstabilitit gefahrden,
wiirde die Wahrscheinlichkeit einer Finanz-
krise reduzieren.

Zusammengefasst kann die Einfiihrung einer
differenzierten Finanztransaktionssteuer mit
unterschiedlichen Steuersitzen fur verschiede-
ne Mirkte und Produkte und der Moglichkeit,
den Steuersatz zu dandern,

1) erhebliche Einnahmen generieren, die
2) gerade bei Hedgefonds, Investmentbanken
und anderen Teilen des Schattenbankensystems
hohe Progressionswirkung hitten; was 3) hilft,
die Kurzfristigkeit in den Finanzmarkten in
den Griff zu bekommen, und 4) exzessive
Spekulation verringert, 5) Undurchsichtigkeit
bestraft, 6) Komplexitidt benachteiligt, 7) als
antizyklisches Instrument zum Abkiihlen tber-
hitzter Markte eingesetzt werden kann, 8)
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echte Marktliquiditat fordert, 9) hilft, Steuer-
hinterziehung in den Griff zu bekommen und
10) eine bessere Uberwachung des Systemri-
sikos fordert.

Kritiker behaupten, dass Finanzmarktsteu-
ern sehr schwer umzusetzen sind. Sie wirden
auch hauptsachlich von kleinen Sparern be-
zahlt und der Marktliquiditat durch Verringe-
rung der Zahl der Transaktionen ernsthaft
schaden. Diese Kritik ist leicht zu widerlegen.

Erstens zeigt die Erfahrung mit solchen
Steuern in Landern wie Grof$britannien, Indien
und Lateinamerika, dass sie aufgrund der in
den Mairkten genutzten EDV-Systeme leicht
und kostengiinstig eingefiihrt, aber nur schwer
und teuer vermieden werden konnen. Dartiber
hinaus machen es Regulierungsauflagen wie
die verstarkte Nutzung von zentralen Gegen-
parteien und Datensammelstellen fiir Derivate
den Akteuren schwerer, sich diesen Steuern zu
entziehen. FIT (Financial Instrument Taxes)
konnen auf einzelnen Mirkten wie dem Akti-
enmarkt, dem Anleihemarkt und dem Immo-
bilienmarkt eingefithrt werden. Derivate- und
Devisenmirkte konnen auf der Ebene der Eu-
ropdischen Union erfasst werden. Ein Abkom-
men der G20 ist zwar wiinschenswert, aber
nicht zwingend erforderlich. Merkels Engage-
ment fir Finanzmarktsteuern auf EU-Ebene ist
kein leeres Gerede, sondern ein realistisches
Ziel.

Zweitens sollte eine Ausnahme fir Klein-
anleger und eine Bestimmung zur Steuererstat-
tung in das System aufgenommen werden, um
die Progressionswirkung der Steuer zu gewahr-

leisten. Sinnvoll wire es, in der ersten Stufe
eines FIT-Systems im wesentlichen Hedgefonds,
Investmentbanken und groffe Fondsmanager
zu erfassen und nicht Geschaftsbanken.

Drittens: Liquiditit, die gemessen wird an
Preiswirkungen und an der Leichtigkeit, mit
der Abschliisse getitigt werden, hangt nur in-
direkt mit der Transaktionshaufigkeit zusam-
men. Ein hoch liquider Markt kann wenige
Transaktionen aufweisen, wihrend ein Markt
mit zahlreichen Transaktionen dufSerst illiquide
sein kann. Echte Liquiditat ergibt sich aus der
Meinungsvielfalt. FITs konnen die Liquiditat
erhohen, indem sie das Gleichgewicht des
Marktes dadurch wieder herstellen, dass sie
einformige Algorithmen zuriickdringen und
die Diversifizierung von Marktteilnehmern for-
dern. FITs konnen auch fir ein reibungsloses
Funktionieren des Marktes sorgen, indem sie
Scheinliquiditit in Zeiten der Hochkonjunktur
herausfiltern, ohne die echte Liquiditit zu
beeintrachtigen. Echte Liquiditat trotzt auch
einem konjunkturellen Abschwung.

Doch wie tiberzeugend die Argumente auch
sein mogen, die Lobby des Finanzsystems wird
jeden Versuch, es zu besteuern, vehement be-
kampfen. Nicht nur die Banker sind skeptisch,
auch manche Politiker sind von den Vorschlai-
gen noch nicht tiberzeugt. Wenn sie ehrliche
Zweifel haben, sollten sie einfach mit einem
kleinen Satz von beispielsweise 0,001 Prozent
oder weniger auf ausgewahlten Miarkten begin-
nen und den Steuersatz und den Umfang, nach
ordnungsgemaifler Analyse der Folgen, stufen-
weise anheben.
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12. Resiimee

Das Finanzsystem ist von Natur aus in sich instabil; im Vorfeld der Finanzkrise wurde diese
Eigenschaft noch einmal deutlich verstiarkt. Der technologische Fortschritt, die Liberalisierung
der Kapitalstrome und die Deregulierung der Finanzmairkte gestatteten es Bankern und anderen
Fachleuten der Finanzwirtschaft, auf der Jagd nach Gewinnen immer mehr Fremdkapital einzu-
setzen; kompliziertere und schlecht gestaltete Wertpapiere auszugeben; die Abhangigkeit von
kurzfristiger Finanzierung zu erhohen; und hektisch mit immer groferer Geschwindigkeit zu
handeln. Dadurch konnte die Finanzwirtschaft immer hohere Renditen erzielen. Die Mitarbeiter,
die klare Anreize hatten, fur hohe Renditen hohe Risiken einzugehen — fiir den Einzelnen optimal,
aber gesellschaftlich zerstorerisch — steckten den grofsten davon Teil in die eigene Tasche.

Der Finanzsektor hat sich zu einem System hochgradig verschuldeter, kurzfristig denkender,
komplexer, undurchsichtiger und konfliktgetriebener Institute und Markte entwickelt, die in
hohem MafSe miteinander verflochten waren und mit kaum nennenswerten Kapital- und Liqui-
ditdtssicherheitsmargen arbeiteten. Als ein Teil dieses Systems erschiittert wurde, fithrte diese
Situation dazu, dass die Schockwellen auf andere Institute Ubergriffen und fast das ganze System
zum Einsturz gebracht hitten, wire es nicht durch eine beispiellose Unterstiitzung von Regierun-
gen gerettet worden.

Die ,,Evolution“ des Finanzsystems hat zum Aufbau eines enormen Systemrisikos gefiihrt.
Immer grofsere Finanzinstitute, immer schnellere Transaktionen, eine immer stirkere Verflech-
tung — all das hat die Wahrscheinlichkeit eines Zusammenbruchs des Systems wesentlich erhoht.
Darum war die Krise weniger ein plotzliches Erdbeben, als vielmehr eine sich langsam aufbau-
ende Tsunamiwelle, die jeder, der sich die Miihe gemacht hitte, genauer hinzuschauen, rechtzei-
tig hatte vorhersehen konnen. Doch solange alles gut zu gehen schien, gab es wenig Interesse, sich
um die Stabilitat des Finanzsystems zu kiimmern.

Diejenigen, die Teil des Systems waren, verkauften der Welt erfolgreich das Marchen von einer
neuen Ara, in der Technologie und Innovationen lohnende Finanzgeschifte ohne Risiko ermog-
lichen. Gliicklich dariiber, dass ihre Schiitzlinge Rekordgewinne erzielten, glaubten die Regulie-
rungsbehorden das Mirchen und fragten nicht hartnickig danach, wo das Risiko letztendlich
geblieben war. Selbst wenn die Behorden gewollt hitten, hitten sie sich kein genaues Bild machen
konnen, da das Finanzsystem immer mehr von undurchsichtigen Derivaten durchdrungen war,
die auflerhalb der Bilanz gehalten wurden, manchmal in legalen Strukturen, die es in Steueroasen
eingerichtet hatte. Die Biirger nahmen ihnen allzu leicht ab, dass das ,,zu kompliziert sei, als dass
sie es verstiinden“ und machten sich nicht die Miihe, den Sektor zur Verantwortung zu ziehen.

Um sicherzustellen, dass wir nicht noch einmal in eine solche Situation geraten, brauchen wir
Reformen des Finanzsystems in vier Bereichen:

Anderung der Aufsichtsstrukturen und -ansitze. Der gegenwirtige Ansatz arbeitet von der

lokalen und nationalen unteren Ebene nach oben. Dieses System ist durch internationale

Regulierungsbehorden zu erginzen, die von oben nach unten arbeiten und das gesamte

System im Blick haben.



Teil 1l Die Finanzkrise — Ursachen & Lésungen

Anderung der Struktur des Finanzsystems: Institute, die zu grof3, zu verflochten und zu kom-
plex zum Scheitern und in der Lage sind, in friedlichen Zeiten Quasi-Subventionen durch
Nichtregulierung einzustreichen und die die Wahrscheinlichkeit eines Systemzusammenbruchs
erheblich erhohen, in die Pflicht zu nehmen.

Anderung der Regulierung, so dass Kapital- und Liquidititspolster aufgebaut, die Prozykli-
zitat begrenzt und der Aufbau von Systemrisiko verhindert werden konnen.

Losung der Probleme falscher Anreize im Finanzsektor, die das Eingehen exzessiver Risiken
und Kurzsichtigkeit fordern.

Wenn diese Anderungen vorgenommen werden, miissen wir uns generell fragen, welche Art Finanz-
system wir brauchen, um die Realwirtschaft zu unterstiitzen. Unsere Anderungen des Finanzsys-
tems diirfen nicht nur eine Reaktion auf die Krise sein, sondern miissen auch proaktiv wirken
und die Bediirfnisse der Wirtschaft im 21. Jahrhundert antizipieren und ihnen gerecht werden.

Der Reformprozess ist noch voll im Schwung, so dass es sinnvoll ist, das, wortiber diskutiert
wird, mit dem, was getan werden muss, immer wieder zu vergleichen.

Ein schwerwiegendes Versaumnis der laufenden Diskussion ist, dass Vorschlidge zur Einrich-
tung einer globalen Finanzaufsicht vollig fehlen. Es wird zwar erwartet, dass der Internationale
Wahrungsfonds (IWF) und der Finanzstabilititsrat (FSB) eine gewisse Finanzaufsicht tiberneh-
men, aber ein globales Finanzsystem braucht auch eine globale Regulierungsbehorde.

In der Europaischen Union und in den USA macht die Einrichtung von Regulierungsbehorden,
die das Systemrisiko von oben nach unten angehen und ganzheitlich ausgerichtet sind, Fortschritte.
Doch werden die Bemithungen wahrscheinlich nicht weit genug gehen.

Zwar besteht fast weltweit Einigkeit dariiber, dass die Beherrschung des Systemrisikos das
neue Mantra ist, doch wird viel zu wenig getan, um das Ubel an der Wurzel zu packen. Nur
selten zieht man ernsthaft in Erwdgung, die Institute, die zu grofS zum Scheitern sind, aufzu-
splitten, obwohl ihr wirtschaftlicher Nutzen nicht erwiesen, ihr Beitrag zum Systemrisiko aber
weithin anerkannt ist.

Das Problem ,,zu verflochten zum Scheitern® ist nicht durch eine Begrenzung des Umfangs
der Tétigkeit einer Firma zu lésen, sondern nur durch die Einfithrung einer Vorschrift zur Ab-
wicklung von Derivaten uber Clearingstellen. Damit wire aber auch nur ein Teil des Problems
gelost. Man hofft, das Problem der zu grofSen Komplexitit durch die Einfihrung strenger und
glaubwurdiger ,living wills“ mildern zu konnen, ,,Testamente®, die es erlauben, notleidende
Institute schnell abzuwickeln. Doch dies ist keineswegs sicher.

Angesichts der enormen Lobbymacht der groflen Finanzinstitute und der Neigung mancher
Politiker, ihre Banken als nationale Champions zu betrachten, sind Erfolge bei der Beherrschung
der problematischen Struktur des Finanzsystems eher unwahrscheinlich.

Anderungen der Kapital- und Liquidititsanforderungen werden durch den Baseler Ausschuss
fiir Bankenaufsicht koordiniert und wahrscheinlich bis Ende 2010 beschlossen. Auch hier wurden
die urspriinglich vorgelegten soliden Vorschlage von Lobbyisten des Finanzsektors durchlochert.
Inzwischen steht fest, dass sowohl die Qualitit als auch die Quantitit des Kapitals erhoht werden
soll; doch ist bei weitem nicht klar, ob diese Anderungen weit genug gehen werden. Eine seit
langem tberfallige Liquidititsregelung wurde endlich vorgeschlagen und wird wahrscheinlich
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schrittweise in den nachsten Jahren umgesetzt. Wiederum ist zwar die Richtung der Reform klar,
doch wird noch heftig tiber ihren Umfang diskutiert.

In Erganzung zu den grundlegenden Kapital- und Liquiditatsregeln wird derzeit tber die
Einfiithrung eines bilanziellen Mindestkapitals (Leverage Ratio), von antizyklischen Zusatzkapital-
puffern und von Systemrisikoabgaben verhandelt. Diese Fragen werden entscheidende Merkmale
der neuen Regulierung sein, selbst wenn noch intensiv tiber die Parameter diskutiert wird.

Die falsche Ausrichtung der Anreize im Finanzsystem wird kaum angesprochen. Zwar wurden
Reformen hierzu am Rande eingefiithrt, um die Interessenskonflikte bei Verbriefungen und
Ratingagenturen in den Griff zu bekommen. Doch werden falsch gestaltete Gehaltssysteme Mit-
arbeiter und Institute des Finanzsektors weiterhin dazu verleiten, exzessive Risiken einzugehen.

Vergiitungsfragen beeinflussen das Verhalten des Finanzsektors sowohl auf Mikroebene als
auch auf Makroebene. Von den Lobbyisten des Finanzsektors hingegen, die sehr darauf bedacht
sind, ihre exorbitanten und unfairen Bonusstrukturen zu erhalten, wurden sie erfolgreich als
»Nebenschauplatz“ bezeichnet. Die vom Financial Stability Board bei der BIZ vorgeschlagenen
Vergiitungsregeln sind sehr schwach und laufen Gefahr, noch weiter abgeschwacht zu werden.
Die einzig sinnvolle Losung, die Fehlstruktur der Vergiitung durch Festlegung von relativen und
absoluten Obergrenzen fiir Bonuszahlungen zu verringern, steht noch nicht einmal zur Debatte.

Auch andere Anreizprobleme, die das Finanzsystem in extreme Kurzfristigkeit, massive In-
transparenz und uberflussige Komplexitit treiben, werden nicht behandelt.

Das Finanzsystem hat den Markttest nicht bestanden und den Steuerzahlern eine gigantische
Rechnung fiir sein Scheitern prasentiert. Die Hoffnung, dass dies zu korrigierenden MafSnahmen
fithrt, hat sich bislang nicht erfiillt. Die Chance dazu besteht noch, aber entscheidend ist, dass
wir uns alle mit dem Prozess und dem Inhalt der Reform des Finanzsektors befassen. Wenn wir
das nicht tun, besteht die Gefahr, dass uns in Zukunft eine noch hohere Rechnung prasentiert
wird.

Die Biirgerinnen und Biirger und die jenseits des Finanzsektors Stehenden sollten sich nicht
langer mit der Erklarung: ,,Das ist zu kompliziert, als dass Du es verstehen konntest“ oder den
Botschaften des Finanzsektors und der Regulierungsbehorden: ,,Entspann Dich, ich weifs was ich
tue® zufrieden geben.

Dieses Buch ist der Versuch, ihnen das Finanzsystem und die Reform des Finanzsektors naher
zu bringen, in der Hoffnung, dass sie sich einbringen und den Finanzsektor und die Regulierungs-
behorden des Finanzsystems zur Verantwortung ziehen. Die Reform des Finanzsystems ist viel zu
wichtig, um sie den Regulierungsverantwortlichen und den Politikern zu tiberlassen.
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Glossar

Arbitrage: Zins-, Preis- oder Kursdifferenzen an
verschiedenen Borsenhandelsplitzen. Bei Ar-
bitragegeschiften versuchen Finanzmarkt-
akteure, diese Differenzen auszunutzen, um
einen Arbitragegewinn zu erzielen.

BHC: Bank Holding Company - Bankbeteili-
gungsgesellschaft

BCBS: Basel Committee on banking standards —
Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht

BIS: Bank for International Settelements — BIZ:
Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich

CCP: Centralized Counter Party — Zentrale Ge-
genpartei. Dies schiebt sich als (dritter) Ver-
tragspartner zwischen die beiden Kontrahen-
ten eines bilateralen Derivategeschiftes und
nimmt ihnen das Kontrahenten-Risiko ab.
Gleichzeitig ist sie fiir das Clearing der Deri-
vate-Geschifte zustandig.

CEBS: Committee of European Banking super-
visors, eingerichtet von der Europiischen
Union — Ausschuss der Europdischen Banken-
aufsichtsbehorden

CEIOPS: Committee of European Insurance and
Occupational Pensions Committee — Aus-
schuss der Europadischen Aufsichtsbehorden
fiir das Versicherungswesen und die betriebli-
che Altersversorgung

CESR: Committee of European Securities Regu-
lators — Ausschuss der Europaischen Wertpa-
pierregulierungsbehorden

CDOs: Collateralized Debt Obligations — forde-
rungsbesicherte Schuldverschreibungen. Die-
se Wertpapiere bzw. Kontrakte sind Zweit-
verbriefungen bereits verbriefter Kredite
(siche auch Stichwort Verbriefung). Diese
Zweitverbriefung erfolgt aus verschiedenen
Pools von sehr unterschiedlichen Kreditver-
briefungen. CDOs sind daher sehr komplex
und beziiglich der in ihnen steckenden Risi-
ken fiir Kdufer kaum mehr einzuschitzen. Sie
wurden erst in jiingster Zeit eingefiihrt.

CDSs: Credit Default Swaps — Kreditausfallderi-
vate /-,,versicherungen*

Clearing: Vertragliche Abwicklungsprozesse von
Derivatgeschiften

Derivative: Derivative sind Wertpapiere, die ihren
Wert von einem anderen zugrunde liegenden
Titel oder Index ableiten (,,underlying®).

ESRB(C): European Systemic Risk Board /Coun-
cil - Europdischer Ausschuss /Rat fur System-
risiken

EDIC: Federal Deposit Insurance Corporation —
Einlagensicherungsfonds der USA

FSAP: Financial Sector Assessment Program —
Programm zur Bewertung des Finanzsektors,
aufgrund dessen der IWF das Finanzsystem
verschiedener Lander beaufsichtigt

FSB: Financial Stability Board — Finanzstabili-
tatsrat

FESF: Financial Stability Forum - Forum fur
Finanzmarktstabilitit, Vorgangerorganisation
der FSB

OTC derivatives: Over the Counter derivatives
— aufSerborsliche Derivate sind Wertpapiere,
die bilateral zwischen (mehrheitlich) Finanz-
marktakteuren gehandelt werden und nicht
iber eine zentrale Gegenpartei

Eigenhandel: wenn eine Bank ihr eigenes Kapital
einsetzt und im eigenen Namen und fir eigene
Rechnung handelt und nicht im Auftrag ihrer
Kunden

Repo: Repurchase option — der vortibergehende
Verkauf eines Wertpapiers an einen Kontra-
henten mit der gleichzeitigen Vereinbarung,
es zu einem spateren Zeitpunkt iiblicherweise
zu einem hoheren Preis zuriickzukaufen

Rent: Im Sinne von Rent seeking, das das Streben
nach Ertrdgen bezeichnet, die iiber der nor-
malen Rendite fir das eingegangene Risiko
in einem Wettbewerbsumfeld liegen. Auch
sexcess return®, Uberschussrendite, genannt

ROSCs: Reports on the Observance of Standards
and Codes — Berichte tiber die Einhaltung von
Standards und Kodizes; werden vom IWF
herausgegeben und bewerten die Einhaltung
international vereinbarter Standards durch
das Finanzsystem eines Landes.

SEC: Securities and Exchange Commission — US-
Borsenaufsicht

Verbriefung: Biindelung mehrerer Finanztitel
oder Vertrige wie Anleihen in einer Finanz-
zweckgesellschaft und Umwandlung der Ver-
mogenswerte in Wertpapiere, die Anspriche
an dieser Zweckgesellschaft darstellen und
nicht an den ursprunglichen Forderungen

VaR: Value at Risk-Modelle nutzen historische
Daten zur Berechnung einer Zahl, die den
grofStmoglichen Verlust wiedergibt, den eine
Bank unter normalen Marktbedingungen an
99 von 100 Tagen erleiden konnte.
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Anhang

Anzahl von Tochtergesellschaften groBer internationaler Bank-Gesellschaften

nach Kategorien/31.12.2007

Bankengruppe Bank | Versicherung Fonds/ Andere Nicht- Gesamt
Beauftragter Finanz- Finanz-
Trust/ tochter tochter
Treuhédnder
ABN Amro 50 7 129 204 280 670
BoFA 32 24 396 282 673 1.407
Barclays 49 21 309 239 385 1.003
BNP Paribas 88 74 102 433 473 1.170
Citi 101 35 706 584 1.009 2.435
Credit Suisse 31 4 91 63 101 290
Deutsche Bank 54 9 458 526 907 1.954
Goldman Sachs 7 4 48 151 161 371
HSBC Holdings Plc 85 37 246 381 485 1.234
JP Morgan Chase & Co 38 17 229 145 375 804
Lehman Brothers Holdings Inc 9 3 84 210 127 433
Merrill Lynch & Co 16 9 85 89 68 267
Morgan Stanley 19 22 225 170 616 1.052
RBS 31 29 168 450 483 1.161
Soc Gen 81 13 93 270 387 844
UBS 29 2 121 66 199 417
Total 720 310 3.490 4.263 6.729 15.512
in Prozent von Gesamt 5 2 22 27 43 100

Quelle: Berger Allen N., Molyneux Phillip, Wilson, John (eds.) (2010), The Oxford Handbook of Banking,

Oxford University Press
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Anhang Die Finanzkrise — Ursachen & Lésungen I
Regulierung systemischer Risiken: Vorschlage und Szenarien
Regulierungs- | Schwache Regulierungs- | Starke Zusatzliche Folgen Beispiele
Gegenstand Einwirkung typus Einwirkung MaRBnahmen 8 P
Anpassung von Internationale
Einschrankung Eéls\?elrilcuqld Spezifisches Ubernahrlne
. von Hand- y Einwirken von Basel Il Verpflichtung der Finanz-
Kapital- 2 um Arbitrage T
. lungsmog- . auf erkannte institutionen, mehr
Arbitrage lichkeiten/ zwischen bi Eicenkapital zu hal
ic ?Ein Banken und ﬁ\/("|t|r.aﬁi-. Regulatorisches igenkapital zu halten
Geschéften Versicherungen Oglichkeiten Eigenkapital fir
zu reduzieren Hedgefonds
Mit Institu- Staatsbetei-
. tionsgroRe/- . :
Internationale K lexitit ligung teil-
Aufsicht omplexitd weise auf- Kapitalstarke | GB:
anst.elglenfclie rechterhalten Kaufer profi- Lloyds
Zu groR, Einschreiten Kapitalauflagen tieren von Banking
um insolvent gegen : groBReren Group
gehen zu regulatorische mg;z‘:ms Moral hazard- Moglichkei- gemaR
lassen Nachlassigkeit | . . Steuer ten, jenseits EU-Vor-
interne Tochter ;
Erzwungenes der Grenzen schriften
Testament / Abwickeln Wiederbele- zu wachsen zerlegen
eigener Ab- bung Glass-
wicklungsplan Steagall-Act
. Einbeziehen Starke
Verstarkte Ubergang zu des Schatten- Aufsicht tiber
P einer risiko- bankensektors ;
Datener- Einfihrung o finanzsystem-
Regulato- hebungen/ einer makro- orientierten . weite Risiken
rische Ab- > : Uberwachung Einfiihrung !
Verschérfte prudenziellen . bilden, um
deckungs- . . von Banken, eines Systems .
. Verpflichtun- Aufsichts-/ . L potenziell
breite und : Versicherun- von Registrie- by
) gen, Daten Regulierungs- . die Starke
Schnittstellen , gen und rung, Berichts- B
zur Verfligung | Instanz " zukunftiger
Vermogens- wesen und -
zu stellen . N Risiken zu
verwaltern Aufsicht faur S
minimieren
Hedgefonds
Einrichtun iREs
Einfihrung Anheben ciner unat;ghén- Verringerter Ausschuss:
Uberwachen einer der Kapitalein- iven Instanz Gesamtsys- Vorschlag,
und Bremsen .Leverage Begrenzen schusspflichten g_g - ! tem-Leverage, | eine
- . ie politisch e
des Aufbaus Ratio von Repo- (margins) . um Stabilitit | volumen-
oot - : . auf ansteigende s .
groler (bilanzieller Geschaften bei Ansteigen Leverage- zu erhéhen abhdngige
Verschuldung | Verschul- des Leverage- Grade 8 und RoE zu Leverage
dungsgrad) Grades L verringern Ratio ein-
einwirken kann .
zufiihren
Vorgeschriebe-
o ne Portfolio-
((j)er;eé'let:;rﬁ?g Antizyklische El\_/ersmkﬁlt_lon Eindimmen
Einschrankung/ wertes bei Kapitalanfor- €l prozykii- exzessiven Spanien:
Aussetzen der ciner Kredit- derungen / schen Vermo- Kreditwachs- | voraus-
Bremsen von | Bilanzierungs- | - o7 Kreditausfall- gepsl:verten/ tums und schauende
Prozyklizitat vorschriften ursgri]n lichen rlckstellungen Markten Schutz des Kapitalaus-
nac_h Markt- WeI?‘t de% in Abbangigk_eit Anreize, zu Banken- fall-Rick-
preisen Vermégens- vom ékonomi- | afined bene- Systems_v_or stellungen
gegenstandes schen Zyklus fit/hybriden Systemrisiken
Pensionsplénen
zurlickzukehren

Quelle: Oliver Wyman, State of the Financial Services Industry 2010, p. 28
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Uber die Hans-Béckler-Stiftung

Die Hans-Bockler-Stiftung ist das Mitbestimmungs-, Forschungs- und Studienforderungswerk des Deutschen Gewerk-
schaftsbundes. Gegriindet wurde sie 1977 aus der Stiftung Mitbestimmung und der Hans-Bockler-Gesellschaft. Die
Stiftung wirbt fir Mitbestimmung als Gestaltungsprinzip einer demokratischen Gesellschaft und setzt sich dafur ein,
die Méglichkeiten der Mitbestimmung zu erweitern.

Mitbestimmungsférderung und -beratung

Die Stiftung informiert und berdt Mitglieder von Betriebs- und Personalrdten sowie Vertreterinnen und Vertreter von
Beschaftigten in Aufsichtsraten. Diese kdnnen sich mit Fragen zu Wirtschaft und Recht, Personal- und Sozialwesen
oder Aus- und Weiterbildung an die Stiftung wenden. Die Expertinnen und Experten beraten auch, wenn es um neue
Techniken oder den betrieblichen Arbeits- und Umweltschutz geht.

Wirtschafts- und Sozialwissenschaftliches Institut (WSI)

Das Wirtschafts- und Sozialwissenschaftliche Institut (WSI) in der Hans-Bockler-Stiftung forscht zu Themen, die fur
Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer von Bedeutung sind. Globalisierung, Beschaftigung und institutioneller Wandel,
Arbeit, Verteilung und soziale Sicherung sowie Arbeitsbeziehungen und Tarifpolitik sind die Schwerpunkte. Das WSI-
Tarifarchiv bietet umfangreiche Dokumentationen und fundierte Auswertungen zu allen Aspekten der Tarifpolitik.

Institut fiir Makrookonomie und Konjunkturforschung (IMK)

Das Ziel des Instituts far Makrotkonomie und Konjunkturforschung (IMK) in der Hans-Bdckler-Stiftung ist es, gesamt-
wirtschaftliche Zusammenhénge zu erforschen und fur die wirtschaftspolitische Beratung einzusetzen. Daneben stellt
das IMK auf der Basis seiner Forschungs- und Beratungsarbeiten regelmaRig Konjunkturprognosen vor.

Forschungsférderung
Die Stiftung vergibt Forschungsauftrige zu Mitbestimmung, Strukturpolitik, Arbeitsgesellschaft, Offentlicher Sektor
und Sozialstaat. Im Mittelpunkt stehen Themen, die fiir Beschaftigte von Interesse sind.

Studienforderung

Als zweitgroRtes Studienférderungswerk der Bundesrepublik tragt die Stiftung dazu bei, soziale Ungleichheit im
Bildungswesen zu tiberwinden. Sie fordert gewerkschaftlich und gesellschaftspolitisch engagierte Studierende und
Promovierende mit Stipendien, Bildungsangeboten und der Vermittlung von Praktika. Insbesondere unterstitzt sie
Absolventinnen und Absolventen des zweiten Bildungsweges.

Offentlichkeitsarbeit

Mit dem 14-tagig erscheinenden Infodienst , Bockler Impuls” begleitet die Stiftung die aktuellen politischen Debatten
in den Themenfeldern Arbeit, Wirtschaft und Soziales. Das Magazin , Mitbestimmung" und die ,WSI-Mitteilungen*
informieren monatlich tber Themen aus Arbeitswelt und Wissenschaft.

Mit der Homepage www.boeckler.de bietet die Stiftung einen schnellen Zugang zu ihren Veranstaltungen, Publika-
tionen, Beratungsangeboten und Forschungsergebnissen.

Hans-Bockler-Stiftung
Hans-Bockler-Strafe 39

40476 Diisseldorf Hans Bockler
Telefon: 0211/77 78-0 Stiftung -

Telefax: 0211/77 78-225
www.boeckler.de F It.
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