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ZEITGESPRACH

Sollte der Bankensektor
starker reguliert werden?

Nachdem die Immobilienkrise in den USA auch Deutschland erreicht und die
IKB Deutsche Industriebank AG sowie die sdchsische Landesbank Sachsen LB in
Schwierigkeiten gebracht hat, werden Forderungen laut, die Banken stérker zu regulieren.
Was sind die Ursachen fir die Schwierigkeiten der deutschen Banken? Hat die
Bankenaufsicht Fehler gemacht? Sollte sie reformiert werden? Ist eine Vereinheitlichung
der Bankenaufsicht auf der EU-Ebene erforderlich?

Andreas Pfingsten

Wider den Regulierungsreflex

Ausgangspunkt dieses Beitra-
ges ist die Frage: Sollte der
Bankensektor stérker reguliert wer-
den? Um diese Frage sachgerecht
beantworten zu kdénnen, werden
zunachst die Ziele dargestellt, die
mit der Bankenregulierung erreicht
werden sollen. Vor diesem Hinter-
grund sowie anhand von histori-
schen und theoretischen Beobach-
tungen werden anschlieBend zen-
trale Merkmale der gegenwartigen
Situation herausgearbeitet und mit
Blick auf die Zielsetzungen beur-
teilt.

Ziele der
Bankenregulierung

Dem Bank- und Finanzsektor
einer modernen Okonomie wird
gemeinhin eine herausragende Be-
deutung fiir das Wohlergehen einer
Volkswirtschaft insgesamt zuge-
schrieben. Begriindet wird dies
unter anderem damit, dass Banken
einen wesentlichen Einfluss auf
die Geldversorgung einer Volks-
wirtschaft und damit auch auf die
Preisstabilitdt haben. AuBerdem
beeinflussen schlecht funktionie-
rende Bank- und Finanzsysteme
die Wirtschaftsentwicklung nega-
tiv. Eine Zielsetzung der Bankenre-
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gulierung ist daher die Gewahrleis-
tung der Systemstabilitat."

Weiterhin wird angestrebt, Bank-
glaubiger, vor allem die so genann-
ten ,Kleinsparer®, vor Vermdgens-
verlusten zu schitzen. Dies ist ein
eigenstandiges Ziel und zusatzlich
instrumentell zur Gewahrleistung
der Systemstabilitdt; denn Ver-
luste von Einlegern gefédhrden das
Vertrauen in die Banken und damit
eine effiziente Koordination bzw.
Intermediation zwischen Kapital-
gebern und -nehmern. Der Glaubi-
gerschutz hat in der Vergangenheit
auch den teils zwangsweisen, teils
freiwilligen Aufbau von Einlagensi-
cherungssystemen motiviert. Diese
werden dann aktiv, wenn Kreditins-
titute in finanzielle Schwierigkeiten
geraten sind und daraus Gefahr fiir
die Einlagen ihrer Kunden droht.?

T Vgl. unter anderem T. Hartmann-Wen-
dels, A. Pfingsten, M. Weber: Bankbe-
triebslehre, 4. Auflage, Berlin u.a.0. 2007,
S. 355-410, und D. VanHoose: Theories
of bank behavior under capital regulation,
in: Journal of Banking & Finance, im Erschei-
nen.

2 Vgl. fur einen internationalen Vergleich von
Einlagensicherungssystemen A. Demir-
guc-Kunt, E. Kane: Deposit Insurance
around the World: Where Does it Work?, in:
Journal of Economic Perspectives, Frihjahr
2002, S. 175-195.

Deutsche Banken in Not

In Deutschland hat es in den ver-
gangenen Jahrzehnten nicht be-
sonders viele Félle von &ffentlich-
keitswirksamen Bankinsolvenzen
gegeben. Das liegt nicht zwingend
daran, dass die deutschen Banken
besonders vorsichtige Geschéfts-
politiken betrieben haben, son-
dern wurde auch dadurch erreicht,
dass, vor allem im Sparkassen-
und im Genossenschaftssektor, in
Schwierigkeiten geratene Institute
einigermaBen gerduschlos saniert
bzw. einfach wegfusioniert wurden.
Gleichwohl sind einige spektaku-
lare Falle von Schieflagen in den
Képfen der Menschen prasent;
Beispiele sind etwa aus jlngerer
Zeit die Schmidt-Bank und vor
allem die kurzlich erfolgten Ret-
tungsaktionen zu Gunsten von IKB
und Sachsen LB.

Deutlich langer zuriick liegt die
Krise der Herstatt-Bank, die 1974
in Folge von Verlusten durch De-
visenspekulationen  geschlossen
wurde. Als Reaktion darauf ergénz-
te die Bankenaufsicht die seiner-
zeitigen  Praventionsvorschriften
um einen Grundsatz la. Der limi-
tierte zunachst nur die Risiken aus
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Devisen- und Edelmetallpositionen
und wurde spater um vergleichba-
re Vorschriften fir andere Preis-
risiken ergdnzt. Dies ist ein ursa-
chenbezogener Umgang mit dem
Insolvenzrisiko einer Bank (pra-
ventive Regulierung), wahrend die
Einlagensicherung eher flr einen
wirkungsbezogenen Umgang steht
(protektive Regulierung).

Krisen als
Regulierungsimpulse

Die Fortentwicklung von Regu-
lierungsvorschriften war nicht nur
im Herstatt-Fall mit dem Auftreten
spezieller Krisensituationen ver-
bunden. Ein weiteres prominentes
Beispiel ist der Zusammenbruch
der Barings-Bank in Folge von
Fehlspekulationen ihres Handlers
Nick Leeson.® Dieses Ereignis war
ganz wesentlich fUr die seinerzei-
tige EinflUhrung der Mindestanfor-
derungen an das Betreiben von
Handelsgeschaften (MaH), die in-
zwischen in den Mindestanforde-
rungen an das Risikomanagement
(MaRisk) aufgegangen sind und
unter anderem eine konsequente
Trennung von Handel und Kontrolle
verlangen.*

Vor diesem Hintergrund ist es
zwar vielleicht nicht richtig, aber
zumindest vollig verstéandlich, dass
als Folge der Auswirkungen der US-
Immobilienkrise auf den deutschen
Bankenmarkt eine Ausweitung der
Regulierung der Banken gefordert
wird. Selbst der Wiirzburger Oko-
nom und Wirtschaftsweise Peter
Bofinger hat sich Medienberichten
zufolge fir eine stérkere Bankenre-
gulierung ausgesprochen.®

3 Vgl. hierzu das von ihm selbst verfasste
Buch N. Leeson: High Speed Money. Das
Milliarden-Spiel — Wie ich die Barings Bank
ruinierte, Miinchen 1999.

4 Vgl. Bundesanstalt fur Finanzdienstleis-
tungsaufsicht: Mindestanforderungen an
das Risikomanagement - Rundschreiben
18/2005.

5 Vgl. o.V.: Politik sieht KfW auf Abwegen,
Handelsblatt vom 6.8.2007, S. 4.
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Rettung einzelner Unternehmen

Einigkeit durfte darliber beste-
hen, dass die Stabilitdt des Bank-
und Finanzsystems insgesamt ge-
sichert werden soll. Unterschied-
licher Ansicht kann man dariber
sein, ob dies zwingend bedeutet,

Die Autoren
unseres Zeitgespréchs:

Prof. Dr. Andreas Pfingsten,
49, Finance Center Miinster,
lehrt Betriebswirtschaftslehre
und insbesondere Bankbe-
triebslehre und ist Direktor
des Instituts fir Kreditwesen
an der Westfélischen Wil-
helms-Universitét Miinster.

Prof. Dr. Thomas Hartmann-
Wendels, 50, ist Direktor
des Seminars fir Allgemei-
ne Betriebswirtschaftslehre
und Bankbetriebslehre, Ge-
schéftsfiihrender Direktor des
Instituts fiir Bankwirtschaft
und Bankrecht sowie Direk-
tor des Forschungsinstituts
fur Leasing an der Universitét
zu Kéin.

Prof. Dr. Stephan Paul, 44, ist
Geschéftsfiihrender Vorstand
des Instituts fir Kredit- und
Finanzwirtschaft und Inhaber
des Lehrstuhls far Finanzie-
rung und Kreditwirtschaft
an der Ruhr-Universitdt Bo-
chum.

Prof. Dr. Paul J.J. Welfens,
50, ist Président des Europé-
ischen Instituts far Internatio-
nale Wirtschaftsbeziehungen
(EIIW) und Inhaber des Lehr-
stuhls fir Volkswirtschafts-
lehre, Makro6konomische
Theorie und Politik, an der
Bergischen Universitdt Wup-
pertal, und Alfred Grossier
Professor am Sciences Po,
Paris, sowie Research Fellow
am IZA in Bonn.

dass einzelne Institute, die in eine
Schieflage geraten sind, gerettet
werden mussen. In anderen Bran-
chen gibt es zwar gelegentlich
publikumswirksame — und 6kono-
misch hoéchst fragwirdige — Ret-
tungsaktionen fir Unternehmen
mit einer groBeren Anzahl von Ar-
beitsplatzen, aber grundséatzlich
wird eine Unternehmensinsolvenz
nicht als eingriffswirdiges 6kono-
misches Phanomen gesehen. Ein
Kollege hat gar einmal sinngemaB
so formuliert: Konkurse gehdren
zur Marktwirtschaft wie das Fege-
feuer zum Christentum.

Allerdings ist einzurdumen, dass
die Situation im Bankwesen anders
gelagert ist. Wird eine Bank insol-
vent, so haben auch die Einleger
bei anderen Kreditinstituten Sorge
um die Sicherheit ihrer Einlagen,
wenn sie die Bankportfolios flr
sehr dhnlich halten (Homogenitats-
annahme) oder an die vielféltigen
Beziehungen zwischen den Kre-
ditinstituten denken (Interbanken-
markt). Zeitungsbilder wie die der
Schlangen vor den Geschéftsstel-
len des britischen Immobilien-Fi-
nanzierers Northern Rock kénnten
dann andere Einleger dazu bewe-
gen, vorsichtshalber ihre Einlagen
ebenfalls abzuheben. In Deutsch-
land ist die Auslésung eines sol-
chen Schaltersturms (englisch:
Bank-Run) angesichts weitgehend
gesicherter Einlagen der ,Klein-
sparer” tendenziell nicht rational zu
begriinden.®

In der Theorie werden dem-
entsprechend fundamentale von
panikbasierten Bank-Runs unter-
schieden. Bei ersteren ist aufgrund
von (Informationen Uber) Ausfall-
gefahren der Bank tatsachlich ein
Abheben der Einlagen individuell
rational. Letztere ergeben sich aus

6 Vgl. M. Ricke, K. Rudolph: Stichwort
Einlagensicherung, in: Zeitschrift fir Bank-
und Kapitalmarktrecht, Jg. 2 (2002), Nr. 20,
S. 899-902.
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Grundstruktur einer Finanzierung mit Asset Backed Securities
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Quelle: In Anlehnung an T. Hartmann-Wendels, A. Pfingsten, M. Weber: Bankbe-

triebslehre, 4. Auflage, Berlin u.a.O. 2007, S. 304.

véllig unbegrindeten Beflirchtun-
gen, z.B. aufgrund von vermehrten
Sonnenflecken.”

Bank-Run und Dominoeffekt

Heben besonders viele Einleger
ihre Gelder ab, so kdnnen die Kre-
ditinstitute die bendtigte Liquiditat
nur durch den kurzfristigen Verkauf
von Finanztiteln beschaffen. Der
ist gegebenenfalls nur mit Preis-
abschlagen mdglich, zumal wenn
nahezu alle Institute in der gleichen
Situation sind. Gewinneinbriiche
oder gar Verluste sind die Folge.
Ein solcher Ansteckungsvorgang,
der von kranken auf gesunde Ins-
titute hinlberschwappt und damit
Folgekonkurse auslésen kann, wird
anschaulich auch als Dominoeffekt
bezeichnet. Die Anstrengungen
von Banken und Regulatoren, jede
einzelne Schieflage aufzufangen,
beruhen nicht zuletzt auf der Angst
vor derartigen Systemkrisen. Die
Bereitstellung von Liquiditat durch

"Vgl. D. W. Diamond, P. H. Dybvig:
Bank Runs, Deposit Insurance, and Liqui-
dity, in: Journal of Political Economy, Jg. 91
(1983), S. 401-419.
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Zentralbanken ist ein aktuelles Bei-
spiel.

Kreditausfille
in den USA

Fir eine Beurteilung, ob und
gegebenenfalls welche zusétz-
liche Regulierung hilfreich waére,
ist nun die gegenwértige Lage an
den Finanzmarkten etwas genau-
er zu betrachten. Fur einen Nicht-
Insider stellt sie sich so dar, dass
voraussichtlich mehr amerikani-
sche Immobilienkdufer als bisher
vermutet ihre eingegangenen Fi-
nanzierungsverpflichtungen nicht
werden erfiillen kdnnen. Kreditaus-
falle in ,,Ublicher* Hohe sind dabei
gar nicht schlimm, weil sie im Re-
gelfall schon bei der Bepreisung
der Kredite durch Zinsaufschlage
bertcksichtigt worden sind. Da in
den USA regelmaBig in groBem Stil
Immobilienkredit-Forderungen ver-
brieft werden — und zwar auch die-
jenigen nicht erstklassiger Schuld-
ner — treffen diese Ausfélle in vielen
Féallen allerdings nicht diejenigen
Kreditinstitute, die urspriinglich die
Kredite vergeben haben.

Verbriefungstransaktionen

Sehen wir, um dieses Phanomen
und seine Konsequenzen zu ver-
stehen, Verbriefungstransaktionen
etwas genauer an. Der Einfachheit
halber wird in der Folge nur von der
Verbriefung von Krediten die Rede
sein. Ungeachtet aller Unterschie-
de im Detail funktionieren sie wie
folgt:®

Zentrales Element ist die Griin-
dung einer Einzweckgesellschaft
(Special Purpose Vehicle). Sie kauft
ein Portfolio von Forderungen der
kreditvergebenden Bank auf und
refinanziert sich selbst durch die
Emission von Wertpapieren. Die-
se Asset Backed Securities sind
durch den Forderungspool unter-
legt und werden in mehrere Tran-
chen mit unterschiedlichen Ausfall-
risiken strukturiert. Die Zins- und
Tilgungszahlungen der Kreditneh-
mer an die Bank flieBen Uber das
Special Purpose Vehicle letztlich
den Investoren zu. Die Gelder ge-
hen zundchst an die Inhaber der
obersten Tranche, die deswegen
nur Ausfélle erleiden, wenn alle
niedrigeren Klassen bereits erheb-
liche Verluste zu tragen hatten.
Die Ruckzahlungen der einzelnen
Tranchen hangen von den Ruick-
zahlungen der Forderungen, nicht
aber von der Bonitat der kreditver-
gebenden Bank ab.

Bei der Platzierung der Asset
Backed Securities bei Investoren
kann die Zweckgesellschaft durch
ein Bankenkonsortium unterstitzt
werden, das moglicherweise auch
Liquiditatsgarantien gibt. Die Wert-
papiere selbst kdnnen durch Ga-
rantien anderer Sicherungsgeber
zusatzlich abgesichert werden.
Die beteiligten Rating-Agenturen
bewerten nicht nur die Qualitat der
Kreditpools, sondern die Giite der
gesamten Transaktion, einschlieB-

8Vgl. T. Hartmann-Wendels, A.
Pfingsten, M. Weber, a.a.0., S. 301-312.
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lich der Qualitdt der Liquiditats-
und Ausfallgarantien.

Ausfallrisiken

Beim Ankauf von Krediten durch
die Zweckgesellschaft werden an
das vermutete Ausfallrisiko ange-
passte Preise und zusétzliche Si-
cherungsmaBnahmen vereinbart.
Insofern stellen die ,normalen”
Kreditausfalle weder flr das Spe-
cial Purpose Vehicle noch fir die
Investoren in Asset Backed Secu-
rities ein Risiko dar. Sind die Kre-
ditausfalle jedoch deutlich héher
als erwartet, so erhalt das Special
Purpose Vehicle weniger als die
urspringlich vereinbarten Rulck-
zahlungen. Da es seine Zahlungs-
verpflichtungen hauptséchlich aus
den Kreditrickflissen zu beglei-
chen hat, kénnen einige Tranchen
nicht mehr vollstandig bedient wer-
den.

Dieses Risiko tragen die Inves-
toren in Asset Backed Securities,
unter denen ganz unterschiedli-
che institutionelle Investoren, aber
Ublicherweise keine ,Kleinsparer”
sind. GroBere Ausfalle aus Kredit-
finanzierungen verteilen sich auf
dem beschriebenen Wege also ir-
gendwie im Finanzsystem, d.h. sie
werden vermutlich auf Investoren
gestreut, denen bis zum Beweis
des Gegenteils grundsatzlich ein
hinreichendes Anlage-Know-how
unterstellt werden sollte. Ob im
Ubrigen das Tragen der Kreditaus-
félle durch die urspriinglichen Kre-
ditgeber oder durch die Investoren
in Asset Backed Securities fur das
Bank- und Finanzsystem proble-
matischer ist, kann wohl nicht all-
gemein gesagt werden.

Im konkreten Fall ist inzwischen
bekannt, dass aus amerikanischen
Immobilienkrediten vermutlich ho-
here Ausfélle zu erwarten sein wer-
den als urspriinglich prognostiziert.
Von daher stecken in einigen Asset
Backed Securities unerwartete

638

Verlustpotenziale. Diese Situation
eines Asset Backed Securities-
Investors ist recht &hnlich der Lage
eines Kreditinstituts, das in seinem
Kreditportfolio hoéhere Wertbe-
richtigungen zu verkraften hat als
geplant: unangenehm, aber bei
verninftigem Risikomanagement
nicht unbedingt gleich bedrohlich.
Die aktuellen Probleme an den
Méarkten jedoch sind weitergehend
und haben zwei wesentliche Ursa-
chen: mangelnde Transparenz und
Fristentransformation.

Mangelnde Transparenz

Wie Akerlof in seinem mit dem
Nobelpreis gewurdigten Aufsatz
»The Market for Lemons* gezeigt
hat, kann es bei asymmetrischer
Informationsverteilung Uber die
Qualitdt eines Gutes zu einem
Marktzusammenbruch kommen.®
Flir Asset Backed Securities auf
Basis ausfallgefahrdeter Kredite
bedeutet dies, dass sich unter Um-
standen fir sie kein Kaufer findet.
Allerdings wissen die Emittenten
der Asset Backed Securities und
(hoffentlich) die Rating-Agenturen
noch relativ gut Uber die Qualitat
der zugrunde liegenden Forderun-
gen Bescheid. Da auch die Asset
Backed Securities mit niedrigerer
Bonitat (Sub-Prime ABS) platziert
wurden, sollte das fiir viele Inves-
toren in Asset Backed Securities
ebenfalls gelten.

Unter den Investoren in Asset
Backed Securities sind im Ubri-
gen nicht nur Banken, die mit den
Papieren ihre Portfoliostruktur ver-
bessern wollen. Gekauft werden
Asset Backed Securities z.B. auch
von Zweckgesellschaften, die sich
mit Asset Backed Commercial Pa-
pers refinanzieren (Conduits). Ein
Beispiel hierfir ist das von der IKB

® Vgl. G. A. Akerlof: Market for Lemons:
Quality Uncertainty and the Market Mecha-
nism, in: Quarterly Journal of Economics, Jg.
84 (1970), S. 488-500.

unterstltzte Special Purpose Ve-
hicle ,Rhineland Funding“.°

Wahrend die Ausfallrisiken der
origindren Asset Backed Securities
vielleicht noch einigermaBen trans-
parent sind, herrscht am Markt eher
keine ausreichende Transparenz
dariiber, wer welche Asset Backed
Securities aktuell besitzt. Deshalb
ist nicht klar, wer in welchem Aus-
maB von hoéheren Kreditausfallen
betroffen wére.

Fristentransformation

Auch Special Purpose Vehicles,
die langerfristige Sub-Prime ABS
gekauft haben, refinanzieren sich
meist durch relativ kurzfristige Pa-
piere, z.B. Asset Backed Commer-
cial Papers, die maximal ein Jahr
(und haufig nur drei Monate) laufen.
Deswegen kdnnen die Gesellschaf-
ten nicht einfach abwarten, wie das
zuklinftige Zahlungsverhalten (und
somit die Wertentwicklung) bei den
angekauften  Immobilienkrediten
ist. Sie missen immer wieder die
auslaufenden Asset Backed Com-
mercial Papers tilgen und sich das
dafiir nétige Geld durch die Ausga-
be neuer Asset Backed Commer-
cial Papers beschaffen.

Die revolvierende Refinanzierung
ist schwierig, ja manchmal fast un-
mdglich, wenn die Investoren keine
hinreichende Transparenz Uber das
Vermégen, d.h. die von Conduits
gekauften Asset Backed Secuiriti-
es, und damit — gerechtfertigt oder
nicht — kein Vertrauen in die Qua-
litdt der darauf basierenden Asset
Backed Commercial Papers ha-
ben. Die Conduits geraten in eine
Liquiditatskrise, die prototypisch
den bekannten Satz ,,die Liquiditat
folgt der (hier: vermuteten) Renta-
bilitadt“ widerspiegelt.

Das Risiko, dass Commercial
Papers nicht ohne weiteres zu plat-
zieren sind, ist selbstverstandlich

10 Vgl. 0.V.: Die Krise der IKB, in: FAZ vom
31.7.2007, S. 14.
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auch den Rating-Agenturen be-
kannt. Deswegen werden bei Ver-
briefungen typischerweise Liqui-
ditdtsgarantien verlangt, die eine
Zweckgesellschaft vor den Folgen
eines Austrocknens der Marktliqui-
ditdt schitzen sollen. Besonders
problematisch wird die Situation
allerdings dann, wenn potenzielle
Investoren nicht geniigend sicher
sind, dass die Garantiegeber die
bendtigte Liquiditat jederzeit be-
reitstellen kdnnen.

Derartige Liquiditatsgarantien,
z.B. der IKB fir ,,Rhineland Fun-
ding“, wurden in der Vergangen-
heit von Kreditinstituten mdgli-
cherweise in zu groBen Volumina
und flr eine zu geringe Vergltung
Ubernommen. So sind offenbar die
Probleme flr die IKB zunachst gar
nicht unbedingt durch die schlech-
te Bonitat der Forderungen von
»Rhineland Funding“ hervorgerufen
worden, sondern durch den Riick-
zug von deren Investoren in Asset
Backed Commercial Papers, der
zu einer erheblichen Inanspruch-
nahme der auBerordentlich groBen
Liquiditatslinie der IKB durch ,Rhi-
neland Funding® fuhrte.

Vertrauenskrise

Die fehlende Liquiditat auf dem
Markt fur Asset Backed Commer-
cial Papers ist Folge der fehlenden
Transparenz Uber und Ausdruck
des fehlenden Vertrauens in die
Qualitat der Conduits und der von
ihnen angebotenen Asset Backed
Commercial Papers. Angesichts
der geschilderten Informations-
asymmetrie werden von diesem
Lemon-Problem auch erstklassige
Papiere und Emittenten getroffen.
Durch die massive Ziehung von Li-
quiditatslinien ist der Marktzusam-
menbruch zudem Ubergeschwappt
auf andere Markte, z.B. den der In-
terbankenforderungen.

Vertrauen lasst sich — aus Po-
litikersicht vielleicht leider — nicht
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befehlen. Die Bewéltigung der jet-
zigen und die Vermeidung zukuinfti-
ger Krisen, die durch ein mangeln-
des Vertrauen in die Werthaltigkeit
von Verm&gensgegenstanden oder
Finanzkonstruktionen hervorgeru-
fen werden, verlangt dementspre-
chend MaBnahmen, die zu mehr
Vertrauen beitragen. Wer mehr
Regulierung fordert, muss also der
Meinung sein, dass diese zusétzli-
che Regulierung zu mehr Vertrauen
fuhrt. Selbst zusétzliche Vorschrif-
ten, die eine Beschrankung der
Risikolbernahme durch Banken
bewirken, kdnnen sich als wir-
kungslos herausstellen, wenn der
beabsichtigte Risikoreduktionsef-
fekt nicht geglaubt wird oder die
Marktteilnehmer eine Verschiebung
der von Kreditinstituten gewtinsch-
ten Risikolbernahme auf andere
Bereiche befiirchten. Im Ubrigen
I6sen neue RegulierungsmaBnah-
men regelméBig die Suche nach
UmgehungsmaBnahmen durch
neue Finanzprodukte aus und for-
dern Offshore-L&sungen. So kénn-
te es wieder einmal heiBen: AuBer
Spesen (gleich Regulierungskos-
ten) nichts gewesen.

Institutionelle versus
funktionale Regulierung

Aus guten Grinden hat man
sich in Deutschland fur eine ins-
titutionelle Regulierung entschie-
den. Sie verlangt von denjenigen
Unternehmen, die groBe Teile der
Ersparnisse der Bevdélkerung hal-
ten und durch die Gefahr eines
Bank-Run latent bedroht sind,
namlich den Kreditinstituten, eine
groBere Vorsicht als von ande-
ren Unternehmen. Wer z.B. keine
Spareinlagen hat, dem muss man
nicht die Fesseln anlegen, die fir
eine Einlagensammelstelle aus
Vorsichtsgriinden vielleicht ge-
rechtfertigt sind.

Eine funktionale Regulierung
wirde demgegenilber einzelne
Geschéftsaktivitditen unabhangig

davon regulieren, wer die Trans-
aktionen durchflihrt. Der Wettbe-
werb zwischen Kreditinstituten und
anderen Akteuren auf den Finanz-
markten wirde dadurch weniger
verzerrt als durch die institutionelle
Regulierung, wirde aber tendenzi-
ell zu wenig Regulierung auf Seiten
der Kreditsinstitute oder zu viel Re-
gulierung auf der Seite der ande-
ren Marktteilnehmer bedeuten. Ob
andere Marktteilnehmer zukinftig
starker reguliert werden sollten,
ist also unklar. Ein Argument daflr
waére die von ihnen méglicherweise
ausgehende Stdérung des Finanz-
systems, die das Banksystem an-
stecken kdnnte.

Mangelnde Transparenz wurde
als eine wesentliche Ursache der
Vertrauenskrise identifiziert. Mehr
Transparenz kann Glauben durch
Wissen ersetzen und Vertrauen
steigern. Deshalb ist angesichts
der gegenwartigen Krise eine
Steigerung der Transparenz von
Finanzinstitutionen und Finanzins-
trumenten zumindest auf den ers-
ten Blick winschenswert. Aller-
dings bewirkt auch die Verordnung
von mehr Transparenz nicht zwin-
gend die gewlnschten Verbesse-
rungen. An dieser Stelle mdge der
Hinweis, dass ein Mehr an Infor-
mation durchaus schadlich wirken
kann, gentgen.™

Markt versus Staat

Fraglich ist auch bei einer positiv
zu bewertenden Transparenz, ob
es zu deren Erreichung neuer Vor-
schriften bedarf oder ob der Markt
das selbst regeln wird. Vorsichtige-
res Verhalten von Investoren, die
sich jetzt eine blutige Nase geholt
haben, die Etablierung von Selbst-
beschrankungen im Geschaft mit
intransparenten  Vertragspartnern
oder Produkten und nicht zuletzt

" Vgl. S. Hom&lle: Risikoberichterstattung
und Bank Runs - Eine modelltheoretische
Wirkungsanalyse, Habilitationsschrift, Miins-
ter 2004.
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die ,,Bestrafung” von Intransparenz
Uber Preisauf- oder -abschlage sind
Mechanismen, die bereits wirken.

Nicht auszuschlieBen ist, dass
sich nach sorgfaltigen wissen-
schaftlichen Analysen die Vorteil-
haftigkeit

einzelner zuséatzlicher

RegulierungsmaBnahmen den-
noch herausstellen wird. Sie wa-
ren angesichts des schon bislang
recht weitgehenden Schutzes der
»Kleinsparer® wohl nicht mit dem
Argument des Glaubigerschutzes,
sondern hdéchstens mit einer ver-
besserungswirdigen Stabilitat des

Finanzsystems zu begriinden und
mussten nicht zwingend Kreditins-
titute betreffen. Keinesfalls aber
sollten reflexartig immer neue Kri-
sen mit immer neuen Regulierungs-
maBnahmen beantwortet werden,
nur um auf diese Weise Entschlos-
senheit zu demonstrieren.

Thomas Hartmann-Wendels

Bestehen Aufsichtsdefizite im Bankensektor?

In den letzten Monaten haben
wir Schieflagen und Beinahe-
Pleiten von Banken in einer in der
Geschichte der Bundesrepublik
Deutschland noch nie dagewe-
senen Haufigkeit und Massivitat
erlebt. Jochen Sanio, der Prasi-
dent der Bundesanstalt fir Finanz-
dienstleistungsaufsicht (BaFin)
sprach sogar von der Gefahr einer
Bankenkrise, wie sie seit 1931 nicht
mehr vorgekommen sei. Die Sum-
men, die an Zahlungsverpflichtun-
gen oder an drohenden Verlusten
auf die betroffenen Banken zuka-
men, steigerten sich von Fall zu
Fall. War bei der WestLB noch die
Rede von Verlusten in dreistelliger
Millionenhdhe, die die Bank aus
eigener Kraft auffangen kann, so
ging es bei der IKB um einen Be-
trag von rund 8 Mrd. Euro, den es
kurzfristig aufzutreiben galt, die
SachsenLB stand bei ihrer irischen
Tochter sogar mit 17,5 Mrd. Euro in
der Verpflichtung.

Unzweifelhaft ist, dass in allen
Féallen das Risikomanagement der
Banken versagt hat. Inwieweit Auf-
sichts- und Verwaltungsréate nicht
informiert wurden oder aber be-
wusst weggeschaut haben, wird
noch zu klaren sein, daneben stellt
sich aber insbesondere auch die
Frage, ob die bankenaufsichts-
rechtlichen Vorschriften unzurei-

640

chend sind. Wenn man sich die Er-
fahrungen aus vergangenen Ban-
kenpleiten ansieht, ist zu erwarten,
dass auch in diesem Fall wieder
nachgebessert wird, um Vorfélle
dieser Art flr die Zukunft auszu-
schlieBen. Doch auch dies wird
nicht sicherstellen kdénnen, dass
sich Ahnliches nicht irgendwann
wiederholt.

Haben die neuen
Aufsichtsregeln versagt?

Es klingt geradezu paradox: Ein
Hauptmotiv fir die Entwicklung
von Basel Il war die unzureichen-
de Erfassung von Asset-Backed-
Transaktionen in den bestehenden
aufsichtsrechtlichen Bestimmun-
gen. Bereits ein halbes Jahr nach
Umsetzung der Basler Eigenmit-
telvorschriften in deutsches Auf-
sichtsrecht erleben wir, dass aus-
gerechnet solche Asset-Backed-
Transaktionen daftir verantwortlich
sind, dass die amerikanische Hy-
pothekenkrise deutsche Kreditin-
stitute in die Knie zwingt. Haben
die neuen aufsichtsrechtlichen Vor-
schriften damit bereits nach einem
halben Jahr ihre Untauglichkeit be-
wiesen?

Banken haben Verbriefungs-
transaktionen in den letzten Jahren
verstarkt dazu genutzt, um haften-
des Eigenkapital, mit dem Kredit-
risiken aufgrund bankaufsichts-

rechtlicher Vorschriften unterlegt
werden mussen, einzusparen. Das
Grundprinzip ist einfach: Da die
Eigenmittelunterlegung fast aus-
schlieBlich an das Kreditvolumen
gekoppelt war, konnten durch den
Verkauf ganzer Kreditportfolien ho-
he Summen an regulatorischem Ei-
genkapital eingespart werden. Da-
gegen wére aus Sicht der Banken-
aufsicht nichts einzuwenden, wenn
mit den Krediten auch gleichzeitig
die damit verbundenen Ausfallrisi-
ken mitverduBert worden waren.

Doch genau dies war in der Re-
gel nicht der Fall: Die verkauften
Kreditportfolien wurden in Tran-
chen eingeteilt, die festlegen, in
welcher Reihenfolge die Erwerber
der Asset-Backed-Securities an
Verlusten partizipieren. Gemans die-
sem als Wasserfall bezeichneten
Prinzip tréagt die Equity-Tranche
zunachst alle Verluste bis zu einer
Hoéhe von meist 2% bis 3% des
verbrieften Portfolios. Verluste, die
dartiber hinausgehen, werden von
einer nachrangigen Tranche — auch
Mezzanine-Tranche genannt — oder
mehreren solcher Mezzaninen-
Tranchen getragen, sollten die Ver-
luste noch starker durchschlagen,
was extrem unwahrscheinlich ist,
missen auch die hdherrangigen
Tranchen, die stets ein Rating im
Investment-Grade-Bereich auf-
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weisen, Verluste hinnehmen. Typi-
scherweise behéalt der Originator,
d.h. die Bank, die ihre Forderungen
zu Verbriefungszwecken verkauft,
die Equity-Tranche, so dass der
ganz Uberwiegende Teil der Kredit-
risiken bei der Bank verbleibt.

Da unter Basel | die Eigenmittel-
unterlegung von Krediten weitge-
hend unabh&ngig von dem damit
verbundenen Ausfallrisiko war und
vorrangig von dem Kreditvolumen
abhing — in der Regel betrug der
Unterlegungssatz 8% des Kredit-
betrages -, lieBen sich auf diese
Weise erhebliche regulatorische
Eigenmittel einsparen, ohne dass
dem eine entsprechende Reduzie-
rung der von der Bank zu tragen-
den Risiken gegenlberstand. Die-
ser Effekt wird auch als Regulatory
capital arbitrage bezeichnet.

Der Vollstéandigkeit halber sei al-
lerdings erwahnt, dass der Zweck
von Asset-Backed-Transaktionen
nicht nur in der Regulatory capital
arbitrage liegt, sondern dass sol-
che Transaktionen auch unabhan-
gig davon Sinn machen. Kreditaus-
fallrisiken sind wenig transparent,
zudem kann der Kaufer die Hohe
des Ausfallrisikos schlechter ein-
schatzen als der Risikoverkaufer.
Diese ungleiche Informationsver-
teilung setzt den Kaufer der Gefahr
aus, vor allem schlechte Risiken
angeboten zu bekommen. Daher
ist es sinnvoll, wenn die Kreditaus-
fallrisiken Uberwiegend bei demje-
nigen verbleiben, der sie am besten
einschétzen kann und die Bank nur
die Gefahr extrem hoher Kreditaus-
falle, die mit dem Hineinfressen der
Ausfélle in héherrangige Tranchen
gleichzusetzen sind, absichert.
Genau dies wird durch Asset-Ba-
cked-Transaktionen in der oben
beschriebenen Form erreicht.

Es ist offensichtlich, dass die
Bankenaufsicht nicht tatenlos zu-
sehen konnte, dass die Vorschrif-
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ten zur Eigenmittelunterlegung von
Kreditrisiken durch Asset-Backed-
Transaktionen umgangen wurden.
Daher enthalt die Solvabilitatsver-
ordnung, mit der Basel Il mit Be-
ginn dieses Jahres in deutsches
Aufsichtsrecht transformiert wurde,
umfangreiche Vorschriften, die vor
allem dem Zweck dienen, sicher-
zustellen, dass eine Reduzierung
der Eigenmittelunterlegung nur
dann und nur in dem MaBe mdg-
lich ist, wie mit der Verbriefung von
Forderungen auch Ausfallrisiken
mitverauBert werden. Dass zwei
namhafte deutsche Kreditinstitute
dennoch ausgerechnet durch ih-
re Verwicklung in Asset-Backed-
Transaktionen in die Beinahepleite
getrieben wurden, liegt nicht daran,
dass diese Vorschriften fehlerhaft
oder unzureichend sind. Es liegt
auch nicht daran, dass bis Ende
2007 noch Ubergangsvorschriften
genutzt werden kdénnen, es liegt
vielmehr vor allem daran, dass die
Gefahr an einer Stelle lauerte, wo
man sie nicht vermutet hatte.

Um den Gewinn aus derarti-
gen Verbriefungsgeschéaften zu
steigern, wurden die angekauften
Kredite nicht fristengleich, son-
dern asynchron refinanziert. Da
der Zinssatz fur kurzfristige Kredite
und Geldanlagen meist niedriger
ist als der fir langfristige, wollte
man ein zusatzliches Ertragspo-
tenzial dadurch abschépfen, dass
die langfristig ausgereichten Kredi-
te durch die Ausgabe kurzfristiger
Wertpapiere refinanziert wurden.
Diese zusétzlichen Ertragschancen
mussen aber mit zusatzlichen Risi-
ken erkauft werden. Zum einen ist
es mdoglich, dass das Zinsniveau
steigt und die Refinanzierung nur
unter Inkaufnahme eines hdheren
Zinssatzes mdglich ist, zum an-
deren kann es passieren, dass die
Refinanzierung auf Schwierigkeiten
stoBt, weil der Markt ausgetrock-
net ist. Auf diesen Fall bezogen

sich die Verpflichtungen, die der
IKB und der SachsenLB nun zum
Verhangnis wurden. Beide Banken
hatten sich gegentber den von ih-
nen initiierten Zweckgesellschaften
(Conduits), die die Verbriefungs-
transaktionen durchflihren, ver-
pflichtet, fir den Fall, dass die Refi-
nanzierung nicht gelingt, Liquiditat
bereitzustellen, und zwar in einem
Umfang, der die Mdglichkeiten der
jeweiligen Bank bei weitem Uber-
steigt.

Kreditverbriefungen
nach Basel Il

Grundsétzlich werden Kreditli-
nien, die Kunden eingerdumt wer-
den, sowie Refinanzierungszusa-
gen von den aufsichtsrechtlichen
Vorschriften erfasst, und zwar
zum einen in der Solvabilitatsver-
ordnung und zum anderen in den
GroBkreditvorschriften. Allerdings
gibt es Ausnahmen: So bedirfen
geméaB § 239 Solvabilitatsverord-
nung Liquiditatsfazilitdten, die nur
im Fall einer allgemeinen Marktst6-
rung in Anspruch genommen wer-
den kénnen, keiner Eigenmittelun-
terlegung, fur Liquiditatsfazilitdten
mit einer Ursprungslaufzeit bis zu
einem Jahr betragt die Eigenmit-
telunterlegung 1,6% und fur langer
laufende Zusagen betragt der Un-
terlegungssatz 4%. Bei einem Be-
trag von 17,5 Mrd. Euro, der bei der
SachsenlLB im Raume stand, sind
dies 280 Mio. Euro bzw. 700 Mio.
Euro. Ohne genaue Kenntnis der
Refinanzierungszusagen kann hier
nicht beurteilt werden, welcher An-
rechnungssatz zum Tragen kommt.
Bekannt ist nur, dass die Zusagen
eine Laufzeit von weniger als ein
Jahr haben, da in diesem Fall eine
Eigenmittelunterlegung nach dem
bis Ende 2006 geltenden und bis
Ende 2007 noch anwendbaren Auf-
sichtsrecht nicht notwendig war.

Noch entscheidender als das
Volumen der Kreditzusagen ist aber
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der Umstand, dass dieses Volumen
durch die Zusagen an eine einzige
Adresse erzeugt wurde. Es leuch-
tet unmittelbar ein, dass bei einer
Risikoposition, die sich aus vielen
Einzelpositionen mit unterschied-
lichen Adressen zusammensetzt,
die Gefahr einer Totalinanspruch-
nahme weit geringer ist, als bei ei-
ner Risikoposition, die sich nur auf
einen einzigen Vertragspartner be-
zieht. Diesem Umstand tragen die
GroBkreditvorschriften Rechnung.
Diese sollen eine UberméBige Kon-
zentration von Risiken auf einzelne
Adressen verhindern, indem ein
einzelner GroBkredit (Summe der
Kredite an einen einzelnen Kredit-
nehmer, sofern diese 10% des haf-
tenden Eigenkapitals einer Bank
Uberschreiten) nicht mehr als 25%
des haftenden Eigenkapitals ei-
ner Bank ausmachen darf und die
Summe aller GroBkredite das Acht-
fache des haftenden Eigenkapitals
einer Bank nicht Ubersteigen darf
(§ 13 KWG). Auch Kreditzusagen
gehen in die GroBkreditvorschriften
mit ein, allerdings mit einem redu-
zierten Anrechnungssatz, wenn
deren Laufzeit ein Jahr nicht Uber-
steigt (§ 27 GroBkredit- und Millio-
nenkreditverordnung).

Ob ein VerstoBB gegen aufsichts-
rechtliche Vorschriften vorlag oder
ob die betroffenen Banken eine
Licke im Aufsichtsrecht fur ihre
waghalsigen Geschéafte nutzten,
ist ohne Kenntnis der Details der
Kreditzusagen nicht zu beurteilen.
Selbst wenn alle aufsichtsrechtli-
chen Vorschriften eingehalten wur-
den, stimmt jedoch nachdenklich,
dass Banken keine Mihen scheu-
en, Wege zu finden, um die Ban-
kenaufsicht auszuhebeln. Hierzu
werden komplexe Strukturen und
Vertragsformen geschaffen, die
ausschlieBlich dem Ziel dienen,
bankaufsichtliche Vorschriften zu
umgehen.
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Dass dies ganz offen gesche-
hen konnte und von niemandem
im Aufsichtsrat bemangelt wurde,
zeigt, wie sehr man sich daran ge-
wohnt hat, die Bankenaufsicht aus-
zutricksen. Sicherlich gibt es Kons-
tellationen, in denen bankaufsicht-
liche Vorschriften hinderlich sind
und ihnen offenkundig kein Nutzen
zukommt. Véllig unversténdlich ist
jedoch, dass man nach Umgehung
der bankaufsichtlichen Risikobe-
grenzungen alle Hemmungen fallen
lieB und Verpflichtungen in einem
Umfang einging, bei dem jedem
klar sein musste, dass bei einem
Wirksamwerden der Verpflichtun-
gen die Existenz der Bank bedroht
ist.

Hatte die Bankenaufsicht frither
eingreifen miissen?

Nehmen wir an, dass die Vor-
schriften Uber die Eigenmittelun-
terlegung von Risikopositionen
formell eingehalten worden sind.
Musste die Bankenaufsicht dem
Treiben der Kreditinstitute dann
tatenlos zusehen? Keineswegs!
Ein wesentliches Element von Ba-
sel |l ist, dass die Bankenaufsicht
anders als frlher auch dann ein-
greifen kann, wenn die Eigenmit-
telunterlegung zwar den quantita-
tiven  Eigenkapitalanforderungen
entspricht, die Bankenaufsicht
aber auf der Basis einer ganzheit-
lichen Risikobetrachtung dennoch
zu dem Ergebnis kommt, dass die
Eigenkapitaldecke im Hinblick auf
die eingegangenen Risiken nicht
ausreicht. Dieser in der so genann-
ten zweiten Saule von Basel Il ent-
haltene qualitative Aufsichtsaspekt
wurde mit den Mindestanforde-
rungen an das Risikomanagement
(MaRisk) Ende 2005 in deutsches
Aufsichtsrecht transformiert.

Die MaRisk enthalten neben
einer Flle von Detailregelungen
auch einige grundsétzliche Anfor-
derungen. So mussen die Kredit-

institute fUr angemessene Stra-
tegien und Prozesse sorgen, ,die
gewahrleisten, dass genligend in-
ternes Kapital zur Abdeckung aller
wesentlichen Risiken vorhanden
ist“ (Internal Capital Adequacy As-
sessment Process)'. Ferner ist ein
Gesamtrisikoprofil unter Berick-
sichtigung der Wechselwirkungen
zwischen den einzelnen Risikoar-
ten zu erstellen. Risiken, die nicht
quantifiziert werden, missen iden-
tifiziert und im Rahmen des Risiko-
controllings bertcksichtigt werden.

Explizit werden in den MaRisk
an dieser Stelle die Liquiditatsrisi-
ken angeflhrt. Der Bankenaufsicht
obliegt es, die Einhaltung dieser
qualitativen Anforderungen an das
Risikomanagement laufend zu
Uberwachen (,Supervisory Review
and Evaluation Process®). Bereits
im Jahre 2005, also vor dem In-
krafttreten der MaRisk wurden in
einem von einer Wirtschaftspru-
fungsgesellschaft erstellten Son-
dergutachten schwerwiegende
Méngel im Risikomanagement der
SachsenlLB festgestellt. Darauf-
hin wurde die SachsenLB von der
BaFin angemahnt, die Missstande
abzustellen. Ob hierzu auch die Li-
quiditdtszusagen, die die Bank an
den Rand des Ruins geftihrt haben,
gehdren, ist nicht bekannt.

Auf jeden Fall bleibt die Frage,
ob die BaFin nicht rechtzeitiger
und massiver hatte eingreifen mus-
sen. Der mit Beginn dieses Jahres
neu in das Kreditwesengesetz ein-
gefiigte § 45 b gibt der BaFin weit
reichende Moglichkeiten hierzu.
Stellt die BaFin fest, dass die Risi-
ken einer Bank nicht ausreichend
im Sinne der MaRisk in deren Ri-
sikosteuerung bertcksichtigt wer-
den, so kann sie verlangen, dass
zusétzliche Eigenmittel vorgehal-
ten werden miussen, dass Risiko-

1 Vgl. Rundschreiben 18/2005 der BaFin
Uber Mindestanforderungen an das Risiko-
management, AT 1, Nr. 2.
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positionen abgebaut werden mus-
sen und/oder dass bestimmte Ge-
schéaftsarten nur in beschranktem
Umfang betrieben werden dirfen.?

Warum hat die Bankenaufsicht
von ihren Befugnissen keinen Ge-
brauch gemacht und von der IKB
und der SachsenLB keine zusatz-
lichen Eigenmittel oder einen Ab-
bau ihrer Verpflichtungen verlangt?
Méoglich ist, dass sie von dem Um-
fang der Risiken, die diese Banken
eingegangen sind, nichts gewusst
hat. SchlieBlich sind die Wege,
Uber die Verbriefungstransaktio-
nen dieser Art abgewickelt werden,
alles andere als transparent und
insbesondere fur AuBenstehende
schwer durchschaubar. Méglicher-
weise hat man den Berichten der
SachsenlLB, dass die beanstande-
ten Méngel im Risikomanagement
behoben worden seien, zu leicht-
fertig geglaubt und diese nicht hin-
reichend Uberpruft.

Eine Verschlankung der
Aufsichtsregeln tut not!

Mdglich ist aber auch, dass die
bankaufsichtlichen Vorschriften
Méngel aufweisen. Das Problem
scheint nicht darin zu liegen, dass
die Regelungen nicht detailliert ge-
nug sind, sondern dass eher das
Gegenteil zutrifft: Der Umfang an
bankaufsichtlichen Vorschriften hat
in den letzten Jahren enorm zuge-
nommen. Kam der bis Ende 2006
geltende Grundsatz | noch mit 37
Paragraphen aus, um die Eigenmit-
telunterlegung von Kreditausfall-
und Marktpreisrisiken zu regeln,
so bendtigt die seit Anfang dieses
Jahres geltende Solvabilitatsver-
ordnung bereits 340 Paragraphen,
zwei Anlagen, die zahlreiche Tabel-
len und Formeln samt Erluterun-
gen enthalten, nicht mitgerechnet.
Allein 44 Paragraphen beschaf-
tigen sich mit der Eigenmittelun-
terlegung von Verbriefungspositi-

2 Vgl. § 45 b, 1 KWG.
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onen. Hinzu kommen die ein Jahr
vorher erlassenen MaRisk mit einer
Fille von aufbau- und ablauforga-
nisatorischen Vorschriften, die das
Risikomanagement der Banken
betreffen. Und diese beiden Re-
gelungswerke sind nur ein kleiner
Ausschnitt aus der Gesamtheit der
bankaufsichtlichen  Vorschriften,
die standig reformiert und dabei
meist erheblich erweitert werden.

Es ist nicht zu bestreiten, dass
jede dieser Vorschriften Sinn
macht, ebenso wenig steht au-
Ber Zweifel, dass der Ubergang
von Basel | nach Basel Il nicht nur
quantitativ, sondern auch qualita-
tiv einem Quantensprung gleich-
kommt. Auch muss konzediert
werden, dass die umfangreicheren
aufsichtsrechtlichen  Vorschriften
zu einem guten Teil ein Reflex auf
die zunehmende Komplexitat der
Bankgeschafte sind. Dennoch darf
dartber nicht vergessen werden,
dass die Umsetzung dieser Viel-
falt an Regelungen enorme Res-
sourcen bindet, und zwar sowohl
bei den Kreditinstituten, die diese
Regelungen anwenden mussen,
als auch bei der Bankenaufsicht,
die die Einhaltung der Vorschriften
Uberwachen muss. Komplexe Re-
gelungen bergen die Gefahr, dass
die Akteure, die diese Regelungen
anwenden und deren Einhaltung
Uberpriifen missen, Uberfordert
werden und sich die Bankenauf-
sicht auf ein stures Abarbeiten for-
maler Vorgaben beschrankt. Dabei
besteht dann die Gefahr, dass vor
lauter Detailversessenheit man-
cher bankaufsichtlichen Regelung
der Blick fUr einzelne existenzbe-
drohende Risiken verloren geht.
Eine bessere Regulierung ist nicht
gleichbedeutend mit einer umfang-
reicheren Regulierung, vielmehr
scheint es so zu sein, dass die Auf-
merksamkeit und die Sorgfalt, mit
der die Uberwachung der Banken
durchgefiihrt wird, knappe Res-

sourcen sind, die nicht beliebig
vermehrt werden kénnen, sondern
die es sorgféltig zu nutzen gilt. Die
Konsequenz aus den Beinahe-
Pleiten der jingsten Vergangenheit
sollte daher nicht darin bestehen,
das existierende Regelwerk ein-
fach um zusétzliche Vorschriften zu
erganzen, sondern es sollten statt
dessen einerseits Licken in der
Bankenaufsicht geschlossen wer-
den, gleichzeitig sollte aber auch
andererseits Uber eine Verschlan-
kung der Vorschriften nachgedacht
werden.

Eine weitere Lektion, die wir aus
der Hypothekenkrise lernen sollten,
ist, dass Liquiditats-, Marktpreis-
und Ausfallrisiken eng zusammen-
héngen. Ausgangspunkt der Krise
sind vermehrte Forderungsausfélle
von Hypothekarkrediten in Ame-
rika, die wiederum die Folge von
steigenden Zinsen und sinken-
den Immobilienpreisen — also von
Marktpreisrisiken — sind. Die Folge
des gestiegenen Ausfallrisikos ist,
dass Schuldverschreibungen, die
durch die Hypothekarkredite ge-
deckt sind, kaum noch handelbar
sind und damit ihre Liquiditat ein-
blBen. Eine Konsequenz hieraus
wird sein, dass die Banken, die die
Refinanzierungszusagen gegeben
haben, zumindest einen Teil dieser
Kredite und der damit verbunde-
nen Ausfallrisiken selbst in die BU-
cher nehmen mussen, und so wird
aus dem Liquiditatsrisiko wieder
ein Ausfallrisiko. Angesichts dieser
engen Verzahnung von Liquiditats-,
Marktpreis- und Ausfallrisiken stellt
sich die Frage, ob es zweckmaBig
ist, die verschiedenen Risikokate-
gorien in zwei unterschiedlichen
Verordnungen - der Solvabilitats-
verordnung und der Liquiditatsver-
ordnung — zu regeln. Stattdessen
sollte Uber ein einheitliches Rah-
menwerk fur alle Risikokategorien
nachgedacht werden.
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Stephan Paul

Keine Rolle rickwarts in der Bankenaufsicht!

ein anderes Thema hat die

Wirtschaftsteile der Zeitungen
im Sommer 2007 mehr gefillt als
die unter der Bezeichnung ,Sub-
prime-Krise“ beobachteten Tur-
bulenzen auf den Finanzmarkten.
Dabei kann die Hohe der Verluste,
die Banken, Fondsgesellschaften
und Versicherungen mdglicher-
weise werden hinnehmen miissen,
Anfang Oktober noch immer nicht
genau beziffert werden. Selbst bei
dem Institut, das als Ausléser der
Krise in Deutschland gilt, der IKB
Deutsche Industriebank AG, wurde
der Ende September flr das erste
Quartal des im April begonnenen
Geschéftsjahres 2007/08 vorgeleg-
te Quartalsabschluss von Seiten
des Managements mit sehr groBen
Vorbehalten versehen. Angesichts
der noch bis Dezember andauern-
den Sonderprifung von Pricewa-
terhouseCoopers erscheint es vol-
lig offen, ob die Verlustschatzung
fur das laufende Geschéftsjahr von
insgesamt 700 Mio. Euro zuverlés-
sig ist.

Aber nicht nur das Ausmal der
Krise ist unklar; mindestens eben-
so harren die Ursachen fir die kri-
senhafte Zuspitzung in einzelnen
Hausern der Aufklarung. Wie konn-
te es passieren, dass (wie im Falle
der IKB) eine Bank am 20. Juli eine
Steigerung des Gewinns im ersten
Quartal um 15% auf 63 Mio. Euro
bekannt gibt und zehn Tage spé-
ter in einer Ad-hoc-Mitteilung Uber
eine bonitatsgefdhrdende Krise
informieren muss? Verstandlicher-
weise stellt die Offentlichkeit mit
Nachdruck die Frage, warum die
Bankenaufsicht diese Entwicklung
nicht verhindern konnte (zumal
wenn — wie bei der IKB - staatliche
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Organe sogar im Aufsichtsrat ver-
treten sind) bzw. was sich in der
Uberwachung der Kreditinstitute
andern muss, damit es moglichst
nicht zu einer Wiederholung dieses
Szenarios kommt.

Steinbriick-Plan

In dieser Situation neigt die Poli-
tik dazu, auch ohne eine sorgfaltige
Krisenanalyse Reformvorschlage
fir die Bankenaufsicht in die Of-
fentlichkeit zu tragen. So konnte
man Ende September Medienbe-
richten entnehmen, dass Bundes-
finanzminister Steinbriick darliber
nachdenke, die Eigenkapitalvor-
schriften fir Banken zu verschér-
fen. Demnach sollen die Institute
Hrisikoreiche Produkte” mit einem
héheren Anteil an Eigenkapital un-
terlegen als bislang vorgeschrie-
ben. Nach Ansicht Steinbriicks
belegten die jingsten Turbulenzen,
dass die derzeitigen Normen zu
weich seien. Im Rahmen der zu-
vor schon (allerdings mit anderen
Inhalten) geplanten Weiterentwick-
lung des (auch erst in Teilen) seit
Jahresbeginn 2007 geltenden Ak-
kordes solle ein deutlich restrikti-
veres Regelwerk entstehen (,,Basel
1.

Erstaunlicherweise sucht die Po-
litik ihr Heil damit ausgerechnet bei
einem Aufsichtsinstrument, des-
sen Eignung zur Krisenpravention
sowohl theoretisch als auch empi-
risch schon lange bezweifelt wird.
Gerade deshalb wurde diese erste
Sé&ule im Basel ll-Paket gegentber
der 6. Novelle des Kreditwesen-
gesetzes modifiziert. Dementspre-
chend richtet sich die Eigenkapi-
talunterlegung entweder nach dem
Urteil von Rating-Agenturen, deren

Leistungsfahigkeit aber speziell mit
Blick auf die Beurteilung der Sub-
prime-Risiken gerade von der Poli-
tik sehr kritisch gesehen wird. Oder
aber das interne Rating der Banken
selbst bestimmt Gber die Héhe des
Eigenkapitalpuffers; hier zeigen
sich bei den bislang bekannt ge-
wordenen Fallen IKB, Sachsen LB
usw. indes augenscheinlich ahn-
liche Fehleinschatzungen wie auf
Seiten der Rating-Agenturen. Diese
kénnten auch kinftig nicht vermie-
den werden, wenn auf den bisheri-
gen Eigenkapitalunterlegungssatz
von durchschnittlich 8% bei Asset-
Backed-Securities (allen?) einfach
ein Aufschlag (in welcher Hohe?)
erhoben wirde.

»Mehr Eigenkapital“ zu schlicht

Insofern kdme der Steinbrick-
Plan einer ,Rolle riickwéarts” in der
Bankenaufsicht gleich, da man
sich im langen Basler Diskussi-
onsprozess vor dem Hintergrund
dieser bekannten Méngel geeinigt
hatte, das Schwergewicht der Re-
gulierung mittelfristig auf die Sau-
len 2 und 3 zu verlagern', also eine
qualitative Prifung des Risiko-
managements der Banken sowie
eine deutlich erweiterte Pflicht zur
Veroéffentlichung von Informationen
Uber die Risikolage der Institute
(als Grundlage fir Disziplinierungen
durch die Kapitalmarktteilnehmer)
zu forcieren. Die jungste Finanz-
marktkrise zeigt, dass dieser Weg
richtig ist: Zwar liegt die Ursache
der Stérungen in der leichtfertigen
Vergabe von Hypothekarkrediten

' Die Basler Eigenkapitalvereinbarung von
2004 (Basel Il) beinhaltet als Saule 1 die Min-
destkapitalanforderungen, als S&ule 2 den
Bankaufsichtsrechtlichen Uberpriifungspro-
zess und als Séule 3 die Erweiterte Offenle-
gung.
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in den USA; offenbar wurden aber
bereits bis heute bei nicht wenigen
deutschen Banken erschreckende
Mangelim Risikomanagement. Und
gerade die Unkenntnis Uber das
genaue AusmalB der Risiken, die
Andeutung und Vermutung mog-
licherweise noch weitaus hdherer
Belastungen (so bei der Deutschen
Bank AG durch ein Interview ihres
Vorstandsvorsitzenden geschurt)
haben die Mérkte bis in diese Tage
hinein so stark verunsichert, dass
die Einzelbank(en)krise Systemge-
fahren birgt.

Deshalb ist nicht ein irgendwie
verordnetes ,Mehr“ an Eigenkapi-
tal erforderlich. Uberarbeitungen
der quantitativen Normen mogen
im Detail sinnvoll sein — so mit Blick
auf eine Konsolidierung von Ver-
briefungsvehikeln, eine veranderte
Quantifizierung des Risikos aus
bestimmten Asset-Backed-Securi-
ties-Konstruktionen, eine préazise-
re Fassung des Liquiditatsrisikos
usw.

Das schon bei den zuriicklie-
genden Novellen des Kreditwe-
sengesetzes deutlich gewordene
Regulierungsdilemma kénnen
diese Anpassungen aber nicht be-
seitigen: Die auch dem Zweck der
Normenarbitrage dienenden Pro-
duktinnovationen erzwingen eine
permanente Modifikation der Be-
grenzungsvorschriften; je schneller
die Innovationsgeschwindigkeit in
den Kreditinstituten, desto kurzer
werden die Rhythmen, in denen
Anderungen der Bankaufsichtsge-
setze in ganz Europa (level playing
field) notwendig werden. Daher darf
der eingeschlagene Weg nicht ver-
lassen, er muss konsequent durch
eine Aufwertung der Sdulen 2 und
3 weiter gegangen werden. Dabei
zeigen sich jedoch anders gelager-
te Probleme als in der ersten Saule,
die noch ungeldst sind.
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Priifungen nach Saule 2
zu intransparent

Die Saule 2 wurde bereits Ende
2005 mit den ,Mindestanforderun-
gen an das Risikomanagement®
in Deutschland verankert, die Vor-
gaben fur die Risikostrategie einer
Bank, die von ihr gesetzten Rah-
menbedingungen des Risikoma-
nagements (Aufbau- und Ablaufor-
ganisation), die Beurteilung der Ri-
sikotragféhigkeit sowie die Risiko-
kommunikation und -Uberwachung
formulieren. Im Mittelpunkt steht
das Risikotragféhigkeitskalkdil, also
die Gegenuberstellung von Risiken
und Risikodeckungsmasse. Hierfir
gilt der Grundsatz der ,,doppelten
Proportionalitat“: Die internen Pro-
zesse der Identifikation, Beurtei-
lung, Steuerung und Kontrolle der
Risiken missen der Bedeutung der
jeweiligen Verlustgefahren entspre-
chen; extern muss die Bankenauf-
sicht ihre Prifungsintensitdt des
Risikomanagements an der Sys-
temrelevanz der Institute orientie-
ren.

Doch so einleuchtend dieser
Grundsatz klingt, wie kdnnen die
qualitativen Kriterien nicht nur
behdérdlich prifbar, sondern so-
gar justiziabel gemacht werden?
Nimmt man nur die Anforderung,
Kreditinstitute héatten ein ,aussa-
gefahiges” Risikoklassifizierungs-
verfahren vorzuhalten, dann wird
daran exemplarisch das Grundpro-
blem der qualitativen Aufsicht vor
dem Hintergrund des letztlich noch
nicht abgesicherten bzw. allgemein
anerkannten theoretischen und
empirischen Fundaments des Ri-
sikomanagements deutlich: Bleibt
die Formulierung der Regeln in
einem Bereich, in dem ,wenig mit
dem Zollstock nachgemessen wer-
den kann“ vergleichsweise allge-
mein (z.B. ,angemessen®, ,gege-
benenfalls”, ,wesentliche Risiken®,
,hachvollziehbare Begrindung“

etc.), besitzen die Beaufsichtigten
weite Handlungs-, die Aufseher
spiegelbildlich weite diskretionare
Beurteilungsspielrdume, was die
Gefahr verborgener Handlungen
einerseits, die ungleicher Behand-
lung andererseits nach sich zieht.
Damit wird aber auch die viel pos-
tulierte Wettbewerbsgleichheit der
Normen beeintrachtigt, etwa wenn
unterschiedliche  Prlifungsteams
divergierende Anforderungen an
die Risikomanagement-Systeme
stellen. Wird umgekehrt eine star-
re, stark detaillierte Regelbindung
(dann fast schon wieder im Sinne
quantitativer Normen) verankert,
so wird das Risikomanagement
aufsichtsseitig stark vorgepragt/
normiert, Anreize zur Weiterent-
wicklung in den Banken werden
abgeschwécht.

Von Bedeutung wére daher von
Seiten der Aufsicht eine groBere
Transparenz Uber ihre Prifungs-
maBstabe und bisherigen Prif-
ergebnisse, um extern beurteilen
zu kénnen, an welchen Stellen ei-
nerseits zu stark schablonenhaft
vorgegangen, wo andererseits zu
groBer ,regulatorischer Pragma-
tismus“ an den Tag gelegt wird.
Erste empirische Ergebnisse der
Einschatzung der Aufsichtsquali-
tat durch die Banken selbst stellen
BaFin und insbesondere der Bun-
desbank zwar insgesamt ein gu-
tes Zeugnis aus, zeigen allerdings
auch, dass bestimmte Risikokom-
plexe (z.B. operationelle und Liqui-
ditétsrisiken) in den Priifungen bis-
lang vergleichsweise unterbelichtet
sind.

Mehr publizieren - aber was?

Mit den Regelungen der dritten
Saule wird angestrebt, den Finanz-
marktteilnehmern ein genaueres
Bild der tatsachlichen Rendite-
Risiko-Positionierung der Kredit-
institute zu vermitteln. Im Fokus
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steht wiederum der Aspekt der Ka-
pitaladdquanz, also der wagnisge-
rechten Abstimmung zwischen den
eingegangenen Risiken und dem
Risikotrager Eigenkapital. Durch
diese Publizitatsregulierung soll
gerade (potenziellen) Investoren die
sachgerechte(re) Anpassung ihrer
risikoorientierten Renditeforderun-
gen ermdglicht werden. Da diese
spiegelbildlich die Kapitalkosten
der Banken bestimmen, verspricht
sich Basel hiervon einen disziplinie-
renden Einfluss auf den ,,Risikoap-
petit“ der Bankleitungen.

Mit Verweis auf die vermeintliche
sintransparenz” speziell der Ver-
briefungsrisiken wird aktuell eine
Ausweitung dieser — zum Teil jetzt
schon sehr detaillierten, weit ge-
henden - Vorschriften gefordert.
Dabei hatten z.B. die von der IKB
zu diesem Komplex publizierten
Angaben bereits Warnsignale fir
die Markte sein muissen. Der er-
hebliche Umfang der Verbriefungs-
aktivitdten und die entsprechende
Abhéngigkeit des Jahresergebnis-
ses hiervon wird im Geschéftsbe-
richt 2006/072 so beschrieben: ,Ei-
ne erfreuliche Erhéhung um 19,2%
auf 108 Mio. Euro ergibt sich auch
fir den Provisionsiiberschuss. Die
eine Hélfte dieses Uberschusses
stammt aus Strukturierungsge-
blhren sowie Provisionen der Ge-
schéftsfelder Firmenkunden, Im-
mobilienkunden und Strukturierte
Finanzierung, die andere Halfte
resultiert im Segment Verbriefun-
gen aus Beratungsgebihren des
Conduits Rhineland Funding ... Fur
das Conduit Rhineland Funding er-
warten wir innerhalb von drei Jah-
ren ein Investmentvolumen von 20
Mrd. Euro (derzeit 12,7 Mrd. Euro),
fir Rhinebridge ein Volumen von
10 Mrd. Euro.”

2 |KB: Geschaftsbericht 2006/07, Dusseldorf
2007, S. 66, S. 93.
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Auch wurde Uber die fristenin-
kongruente Finanzierung und da-
mit eingegangene Liquiditatsrisi-
ken des erstgenannten Vehikels
informiert® (bereits Geschaftsbe-
richt 2005/06): ,Rhineland Funding
finanziert seine Investments durch
die Begebung von Kkurzfristigen
Wertpapieren, so genannte Asset
Backed Commercial Papers. In
diesem Markt ist es Ublich, dass
Banken Sicherungslinien fir den
Fall zur Verfigung stellen, dass
es kurzfristig zu Marktstérungen
kommt.“

Und der Umfang dieser Linien
geht ebenso aus dem Geschéfts-
bericht* hervor: ,In dem Posten
Andere Verpflichtungen sind Kre-
ditzusagen Uber insgesamt 11,9
Mrd. Euro ... Gegenwert an Spezi-
algesellschaften enthalten, die nur
im Falle von kurzfristigen Liqui-
ditdtsengpassen bzw. vertraglich
definierten Kreditausfallereignissen
von diesen in Anspruch genommen
werden kdnnen.“ Der Umfang die-
ser kurzfristigen Kreditzusagen von
11,9 Mrd. Euro (also tber 93% der
Investitionen des Vehikels in Héhe
von 12,7 Mrd. Euro) entsprach ei-
nem Viertel der Bilanzsumme!

Auch wenn man diese Informa-
tionen in der Riickschau natirlich
wesentlich  sensibler aufnimmt,
scheint doch weniger Intranspa-
renz als vielmehr eine falsche Ein-
schéatzung der eingegangenen Ri-
siken das Hauptproblem gewesen
zu sein — eben nicht nur durch das
Management dieser (und anderer)
Bank(en), sondern auch der Ra-
ting-Agenturen, Wirtschaftsprufer,
Prifer der Einlagensicherung, Auf-
sichtsbehdrden usw., obwohl sich
die Anzeichen fir die Krise des US-

3 IKB: Geschaftsbericht 2005/06, Disseldorf
2006, S. 119.

4 |IKB: Geschéftsbericht 2006/07, Dusseldorf
2007, S. 198.

Hypothekenmarktes spatestens ab
Ende 2006 mehrten.

Solchen kollektiven Fehlurteilen
kann durch Staatseingriff in Form
erweiterter Publizitatsregeln aber
ebenso wenig vorgebeugt werden
wie dem gegenseitigen Aufeinan-
der-Verlassen der beteiligten Ins-
titutionen. Aufgeworfen wird somit
vielmehr die Frage nach der Quali-
tat der internen Governance in den
Banken.

Mehr Professionalitat der
internen Governance

Wenig beachtet im Diskussions-
prozess um Basel Il und Mindest-
anforderungen an das Risikoma-
nagement (MaRisk) blieb bisher,
dass sich séamtliche Anforderungen
an das Risikomanagement auf den
SO genannten ,management body*“
beziehen, unter dem sowohl die
Geschaftsleitung der Bank als auch
ihr Kontrollorgan (Aufsichts- bzw.
Verwaltungsrat) verstanden wird.
Von der Plausibilitdtsprifung der
Risikostrategie Uber die Diskussion
der Risikosteuerung bis hin zur Risi-
kolUberwachung missen die (inter-
nen) Aufsichtsgremien eingebunden
werden. Eine ,neue“ Herausforde-
rung ergibt sich hieraus insofern, als
die mehr oder weniger regelmaBige
Befassung der Aufsichtsorgane mit
den angeschnittenen Themen nun
(noch) starker zu formalisieren ist,
was wiederum durch die Banken-
aufsicht Uberprift werden muss.
Doch mit dieser prozessbezogenen
Vorschrift wird nur dann ein mate-
rieller Fortschritt erzielt, wenn die
Kontrollorgane Uber ein hinreichen-
des Know-how zur Auswertung der
vom Management Ubermittelten In-
formationen verfligen.

Die Vermutung liegt nahe, dass
in diesem Punkt groBer Nachhol-
bedarf besteht - zwei Beispiele:
Betrachtet man die durchschnittli-
che Struktur der Verwaltungsrate
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offentlich-rechtlicher  Kreditinsti-
tute, so fallt der immer noch hohe
Anteil von Vertretern der Politik auf;
bei zahlreichen genossenschaftli-
chen, héaufig berufssténdisch ge-
préagten Banken dominieren bran-
chenfremde Mitglieder. Nun soll an
dieser Stelle nicht fUr eine staatlich
festgelegte ,Expertenquote” in den
Gremien pladiert werden. Vielmehr
missten neben den Anteilseignern
vor allem die Vorsténde ein Eigen-
interesse an der Weiterqualifizie-
rung der bisherigen ,Kontrolleure®
bzw. stérkeren Einbindung von
externen Sachversténdigen in die
Kontrollorgane besitzen, denn da-
durch erhielten sie einen deutlich
fundierteren Ruckhalt bei den ge-
troffenen Entscheidungen.

Aber auch die kreditwirtschaft-
lichen Verbéande sind hier in der
Pflicht. Gerade wer haufig und hef-
tig nach staatlicher Deregulierung
ruft, hatte hier einen sinnvollen
Ansatzpunkt zur Selbstregulierung
der Branche, etwa indem die an die
jeweiligen Einrichtungen der Ein-
lagensicherung zu entrichtenden
Pramien auch von der Einschéat-
zung der Qualitdt des Kontrollor-
gans abh&ngig gemacht wuirden.
Angesichts der Rettungsaktion
allein flr die IKB, bei der sektori-
bergreifend 3,5 Mrd. Euro bereit-
gestellt wurden, sollte hierflr eine
hinreichende Motivation gegeben
sein.

Anreize zur Selbstregulierung

Die nach den drei Basler S&dulen
geordneten Uberlegungen machen
deutlich, dass eine wie auch im-
mer geartete ,Verscharfung“ der
Regulierung des Bankensektors
nicht zielflhrend wére. Eine Aus-
weitung und Intensivierung der
staatlichen Kontrolle wirde nur
dem Sich-Verlassen auf die Auf-
sicht und damit einem ,,kollektiven
Outsourcing® der Monitoringakti-
vitaten (weiter) Vorschub leisten.
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Statt wie im Steinbriick-Plan die
Eigenkapitalvorschriften pauschal
fur bestimmte Transaktionen und
damit die Komplexitdt der Regeln
weiter zu erhdhen, sollte eher das
Zusammenspiel der Aufsichtsinst-
rumente in den drei Sdulen schéar-
fer konturiert und dabei die Anreiz-
kompatibilitdt verbessert werden.
So wéren z.B. langere Pausen zwi-
schen den Vor-Ort-Prifungen oder
sogar Eigenkapitalentlastungen fir
diejenigen Banken denkbar, die
besonders eingehend uber ihre Ri-
sikoposition publizieren und eine
Uberdurchschnittlich hohe Exper-
tise in ihren Kontrollorganen nach-
weisen (bei allen dann auftauchen-
den Messproblemen).

Statt neue oder strengere Re-
geln zu entwickeln, musste in die-
sem Sinne an einer Entschlackung
des Normenpakets gearbeitet wer-
den, zumal BaFin Prasident Sanio
selbst von einem ,blrokratischen
Monster“, einem ,,Regelungsknéu-
el“ spricht, das ,kaum zu entwirren
— geschweige denn zu begreifen
sei. Wenn aber ,Regulierungswut
(als) héchst ansteckende Krank-
heit, Uberregulierung gar als , Ter-
rorismus des neuen Jahrhunderts®
(ebenfalls Sanio) bezeichnet wird,
dann muss — um glaubwirdig zu
bleiben — durch Abbau von Staats-
kontrolle der Selbstregulierung
und damit dem Markt eine groBere
Chance gegeben werden.

Strategie und Organisation
der Aufsicht

Dieses misste im Ubrigen der
Kern einer wirklichen, materiellen
Reform der Bankenaufsicht sein,
vor der sich die Politik bislang
drickt. Nicht die Frage, ob die
BaFin nun von einem ,,Prasidium*
oder ,Vorstand“ geleitet wird, ist
vorrangig. Vielmehr muss in der
jetzt beginnenden Diskussion Uber
Basel Il gefragt werden, welche
Aufsichtsinstrumente zukunftig

Systemkrisen verhindern kénnen;
erst dann lasst sich das institutio-
nelle Arrangement ausloten: Struc-
ture follows strategy.

Mit Blick auf die Organisation
der Aufsicht ist erstens die in der
aktuellen Krise um verbriefte Pro-
dukte noch einmal deutlich gewor-
dene Verflechtung zwischen unter-
schiedlichen Mérkten — so denen
fir Kredite und Wertpapiere — zu
berlicksichtigen. Insofern ist eine
integrierte Finanzmarktaufsicht
wichtiger denn je. Die von der Bun-
desregierung vorgesehene, noch
stérkere Separation von Banken-,
Versicherungs- und Wertpapier-
aufsicht unter dem Dach der BaFin
ist daher kaum sachgerecht.

Zweitens darf die Organisations-
diskussion angesichts der eben-
falls offenbar gewordenen, schnel-
len geographischen Ubersprungs-
wirkungen von Finanzmarktsto-
rungen nicht allein national gefuhrt
werden. Die geplante Adjustierung
des Zusammenwirkens von BaFin
und Bundesbank muss sich ein-
binden in den Gesamtkontext einer
noch zu schaffenden europaischen
Aufsichtsinstitution.

Hier sollte — drittens — an eine
Ansiedelung bei der EZB gedacht
werden, muss sie doch auch im
Rahmen ihrer Lender-of-last-re-
sort-Funktion in Krisensituationen
die notwendigen Liquiditatssprit-
zen zur Verflgung stellen (bislang
rund 300 Mrd. Euro). Fur die Pri-
fungstatigkeiten vor Ort kénnte die
EZB dann auf den ,Unterbau® der
nationalen Notenbanken bzw. Auf-
sichtsbehdérden zurlckgreifen.

Wenn die Finanzmarktkrise
Uberhaupt einen positiven Aspekt
besitzt, dann den, Grundsatzfra-
gen der Bankenaufsicht aufzuwer-
fen. Diese fundiert zu klaren, ist
wichtiger als politischer Aktionis-
mus.
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Paul J. J. Welfens

Reform der Bankenaufsicht — ein internationales Politikthema

as Bankgeschéft hat sich im

Zuge der EU-Integration bzw.
im Rahmen der Eurozone und der
globalen  Finanzmarktintegration
seit den 90er Jahren nochmals
deutlich internationalisiert, was
auf eine Verschéarfung des Wett-
bewerbs und eine verstérkte inter-
nationale Vernetzung hinauslauft.
Andererseits ist auch das Anlage-
feld fir viele Banken komplexer
geworden, was nach Strategien
verlangt, die durch Informationen
besser abgesichert sein mussen.
Von daher sind die Anforderungen
an das Risikomanagement gestie-
gen. Viele deutsche Banken haben,
unter anderem getrieben von den
geringen Wachstumsperspektiven
in Deutschland, in der Niedrigzins-
phase der vergangenen Jahre
massiv auBerbilanziell im Ausland
Projekte realisiert bzw. in Projekte
investiert und dabei auch Regulie-
rungslicken genutzt. Wéahrend die
EU und die USA noch Uber die Ba-
sel-1l-Umsetzung streiten, sind die
Basel-II-Regeln schon als Licken-
bau erkannt, wobei unregulierte
Hedge-Fonds als Teil der Gesamt-
problematik gelten.

Der lang anhaltende Wirtschafts-
boom in den USA reizte offenbar
viele europédische Banken dazu,
dort massiv zu investieren. Das ist
im Kern eine normale Entwicklung,
und fir international erfahrene Pri-
vatbanken stellten die USA seit
vielen Jahren rentable Markte dar.
Mit der zunehmenden Neigung zur
Verbriefung von Krediten in den
USA und der EU ist aber die Trans-
parenz gesunken. Es ist die Prob-
lematik entstanden, dass eine Fi-
nanzsystemkrise nicht wie in einer
,hormalen Bankenkrise” durch die
von den Regierungen und Noten-
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banken organisierte Zusammenar-
beit der groBten Banken Gberwun-
den werden kann. Die drohende
Krise ist zudem kein nationales,
sondern letztlich ein transatlanti-
sches Problem.

Bankgeschifte im
internationalisierten Umfeld

Zeitweise war der Interbanken-
markt in der EU bzw. in den USA
zusammengebrochen. Dadurch
entstand eine Vertrauenskrise, weil
nicht bekannt war, welche Bank
welche Risiken in den Blchern hat-
te. Daraus ergeben sich wichtige
Fragen nach den Bilanzstandards
— sie sind offenbar schwach —und
der Qualitat der Bankenaufsicht.

Der normalerweise auf eine
Laufzeit von zwei bis drei Monaten
angelegte Markt der Commercial
Papers, mit dem sich viele Ban-
ken und Unternehmen Uber Jahre
gunstig refinanziert haben, ist im
September 2007 kollabiert: Mittler-
weile liegen die Laufzeiten unter ei-
ner Woche. Da viele Banken groB3e
Kreditlinien an manchen Conduit
bzw. an Zweckgesellschaften ver-
geben haben, die im Spatsommer
wegen des Zusammenbruchs des
Commercial-Paper-Marktes gezo-
gen wurden, kommen nun Bank-
anleihen mit hohen langfristigen
Zinssdtzen auf den Markt. Denn
dort, wo die Banken selbst in die
Finanzierung eintreten, mdissen
sie eine vernlnftige Refinanzie-
rung suchen. Im Ubrigen stieg der
kurzfristige Geldmarktsatz, der vor
der Krise bei 4,2% lag, bis Ende
September auf 4,8%, was faktisch
einer Zinserhéhung durch die EZB
um Uber einen halben Prozent-
punkt entspricht.

Viele Banken haben Papiere in
der Bilanz, deren Bewertung unklar
ist. Dies lauft auf eine Wertberich-
tigung hinaus: Die meisten Banken
wollen diese Papiere erst gar nicht
verkaufen bzw. eine Marktpreis-
bildung zulassen, da ein markt-
maBig sichtbarer Preisabschlag
zu einer entsprechenden Bilanzie-
rung zwange: Damit bleiben viele
Papiere illiquide bzw. missen bis
zur Endfélligkeit gehalten werden.
Der Anstieg des Geldmarktsatzes
wird in der Eurozone binnen we-
niger Monate in gut der Hélfte der
Immobilienkredite Wirkung zeigen,
wobei Spanien, Portugal und Grie-
chenland an der Spitze stehen,
wenn es um die Hohe des Anteils
variabel verzinslicher Kredite geht;
Deutschland hat hier einen gerin-
gen Anteil zu verzeichnen. Erhdhte
Zinssatze werden mittelfristig zu
einem Einbruch beim Konsumen-
tenvertrauen bzw. der Konsum-
nachfrage filhren, zudem werden
die Banken weniger Kredite an die
Unternehmen vergeben. Mittelfris-
tig droht ein Investitionseinbruch.
Die Zentralbanken werden noch
Uber Jahre mit ungewohnt groBen
Kurzfristkrediten die Liquiditatsno-
te der Bankenwelt in den USA und
der EU abfedern miissen, was als
Sonderphase der Geldpolitik gel-
ten muss.

Vielfach  wurden langfristige
Kredite fir US-Projekte auBerhalb
der Bankbilanz Uber Zweckgesell-
schaften im Ausland vergeben,
wobei diese mittel- und langfristi-
ge Verbriefungsprodukte aus dem
US-Immobilien-Kreditmarkt  kauf-
ten und bei der Finanzierung hau-
fig auf kurzfristige Commercial Pa-
pers setzten. Die oft mit wenigen
1000 Euro Eigenkapital unterlegten
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Zweckgesellschaften im Ausland
konnten mehrere Milliarden Ge-
schaftsvolumen in den USA und
anderswo realisieren; denn die je-
weilige Eigentimerbank gab in der
Regel groBe Kreditlinien — als Qua-
si-Blrrgschaften — natirlich gegen
Geblhr.

Ziel etwa der bei der IKB Deut-
sche Industriebank fir die Rhine-
land Funding Capital Corporation
in den USA bereitgestellten Linie
von Uber 8 Mrd. Euro war es, der
Zweckgesellschaft ein Top-Rating
zu verschaffen. Langfristige An-
lagen mit kurzfristiger Refinan-
zierung Uber Commercial Papers
standen hier fur eine rentabilitats-
orientierte Konstruktion. Aber so-
bald der Commercial-Paper-Markt
in den USA in eine Problemphase
geriet — so wie im ersten Halbjahr
2007 im Kontext der Subprime-Hy-
pothekenmarktkrise —, musste die
Bank eben mit der eigenen Kredit-
linie aktiv werden, was die IKB an
den Rand des Zusammenbruchs
brachte. Dank Burgschaften der
Kreditanstalt flir Wiederaufbau,
des gréBten Anteilseigners, Uber-
lebte die Bank aber das Debakel.
Zu den erkennbaren Problemen bei
der IKB gehdren nicht nur Defizite
in der Bankenaufsicht im Vorfeld,
sondern auch bankseitige Fehlein-
schatzungen, die wiederum hier
ein bezeichnendes Licht auf die
Qualitat des vom Gesetzgeber ver-
langten Risikomanagements bzw.
Frihwarnsystems werfen.

In einer Broschire vom Juni
2005 ,IKB Information. Mittel-
standsfinanzierung im Focus. As-
set Securitisation flr den Mittel-
stand - Finanzoptimierung durch
Forderungsverbriefung* findet
sich der Hinweis mit Blick auf die
Rhineland Funding, dass es sich
hier um eine sehr sichere Kurzfrist-

" Abrufbar unter: http://www.ikb.de/content/
de/produkte/inland/abs_publikationen/
11_03_Mittelstandsfin.pdf.
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anlage fUr institutionelle Investoren
handle. Die Risiken der kurzfristi-
gen Refinanzierung von Rhineland
Funding wurden nicht herausge-
stellt.

Fehler der Bankenaufsicht

Die Kreditlinien fiur Zweckge-
sellschaften im Ausland standen
bei der IKB und auch in dem &hn-
lich gelagerten Fall der SachsenLB
nicht in den Anhangen der Bank-
bilanzen fur 2006/07. Dies brach-
te einerseits fehlendes Bemulhen
der entsprechenden Banken um
Transparenz zum Ausdruck. Ande-
rerseits wird hier das Versagen der
Bundesanstalt fur Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (BaFin) offensichtlich,
die unter Hinweis auf angebliche
Zumutbarkeitsprobleme zu Beginn
2007 nicht die volle Umsetzung der
Basel-lI-Richtlinien verlangt hatte,
sondern bis Anfang 2008 noch die
Basel-I-Richtlinien als Minimum-
standard Ubergangsweise zulieB.
Wahrend nach Basel Il fur beding-
te Kreditlinien eine reduzierte Ei-
genkapitalunterlegung von einem
Finftel gefordert ist, sind die sim-
plen Regeln von Basel | bescheide-
ner. Die BaFin hat schwach agiert
und wenig Durchblick gezeigt. Bei
der Bankenaufsicht erscheint auch
die Kooperation mit der Deutschen
Bundesbank unzureichend.

Da die Zentralbank als ,lender of
last resort” fur die Banken bei einer
Liquiditatskrise zusétzliche Liqui-
ditat zur Rettung des Bankensys-
tems — gegebenenfalls mit inflatio-
néren Folgen — bereitstellen muss,
gibt es ein naturliches Interesse
der Zentralbanken, an der Banken-
aufsicht zwecks Sicherung eines
gesunden Bankensystems beteiligt
zu sein. Schon vor Grindung der
Européischen Zentralbank gab es
zahlreiche Uberlegungen zur Ge-
staltung der Bankenaufsicht in der
Eurozone, wobei ein Defizit bei der

europdischen Bankenaufsicht be-
fUrchtet wurde.?

Die Bankenaufsicht in West-
europa bzw. den OECD-Landern
hat sich erst nach dem Fall der
Herstatt-Bank 1974 in Ansatzen
etabliert, als man bei der Bank fir
Internationalen Zahlungsausgleich
das informelle Gremium des Ba-
seler Komitees flir Bankenaufsicht
im Rahmen der 10er-Gruppe grin-
dete. 2007 umfasst das Komitee
neun EU-Lander, die USA, Japan,
Kanada und die Schweiz. Nicht
befriedigend eingebunden sind so
wichtige neue L&nder wie Russ-
land und China. Nach Einfiihrung
der Basel-I-Regeln war dann eine
Eigenkapital-Mindestquote von 8%
als Standard gefordert, wobei hin-
reichendes haftendes Eigenkapital
- relativ zum Kreditvolumen - ein
ausreichendes Sicherheitspolster
fir Verlustphasen schaffen sollte.
Mit Basel Il wurden starker risiko-
differenzierte Regeln der Eigenka-
pitalunterlegung verabschiedet,
wobei die EU eine entsprechende
Richtlinie erlieB.

Die europdische Bankenaufsicht

Dabei gilt in der EU das Ein-
Pass-Prinzip flr die Bankenauf-
sicht auf Basis des Heimatlandes:
Banken werden, sofern sie im
Ausland bzw. dem jeweiligen EU-
Partnerland keine Tochtergesell-
schaften sondern Filialen unterhal-
ten, von den Aufsichtsbeh6rden im
Mutterland beaufsichtigt. Es gibt in
der EU keine konsistente Banken-
aufsicht, sondern Rahmenregeln,
die letztlich einen Flickenteppich
darstellen mit rund 120 nationa-
len Wahlrechten und einer Flle

2 Vgl. J. Priesemann: Policy Options for
Prudential Supervision in Stage Three of Mo-
netary Union, in: PJ.J. Welfens, H. Wolf
(Hrsg.): Banking, International Capital Flows
and Growth in Europe, Heidelberg 1997,
S. 81-120.

3 EU-Richtlinien 2006/48/EG und 2006/49/
EG bzw. die Beitrdage in: A. F. Michler, H. J.
Thieme (Hrsg.): Systeme monetarer Steue-
rung, Stuttgart 2007.
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von unverbindlichen grenziber-
greifenden Kooperationsklauseln,
die in bilateralen und multilatera-
len Memoranda of Understanding
niedergelegt sind. Neben der EU-
Rahmenregulierung zur Banken-
aufsicht gibt es im Rahmen des so
genannten Lamfalussy-Prozesses
eine zweite Ebene der technischen
Regelimplementierung bei der Ban-
kenaufsicht das European Banking
Committee, in dem die EZB als Be-
obachter aktiv ist. Bei Wertpapieren
und bei Finanzkonglomeraten ist
die EZB ebenfalls als Beobachter
aktiv — dies gilt aber nicht bei Versi-
cherungen und Pensionsfonds. Auf
der dritten Ebene ist das Komitee
der Europaischen Bankenaufseher
(CEBS: Committee of European
Banking Supervisors) tétig. Auf
dieser Ebene ist eine gewisse Kon-
vergenz im Sinn einer konsistenten
Implementierung erkennbar. Hier
bestehen durchaus einige prakti-
sche Ansétze in Richtung Konver-
genz, dies vor allem durch einen
internationalen  Austausch von
Personal bei den Bankenaufsehern
und durch gemeinsame Ausbil-
dungsprogramme.

Reformbedarf

Die zaghaften, informellen und
intransparenten Harmonisierungs-
ansatze bei der Finanzaufsicht
kénnen nicht dariiber hinwegtau-
schen, dass die Aufsichtssysteme
in der Eurozone bzw. der EU sehr
unterschiedlich und dabei auch lu-
ckenhaft und widersprichlich sind.
Kenntnisse Uber Art und Umfang
der Einlagensicherung sollten nicht
Spezialwissen von Fachleuten sein,
sondern jedem Kunden bei jeder
Bank an der Eingangstir aufgrund
einer gesetzlichen Verpflichtung
durch Aushang zugénglich sein.

Was die Rolle der nationalen
Zentralbanken bei der Bankenauf-
sicht angeht, ist die EU durch eine
Vielfalt — um nicht zu sagen durch
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ein Wirrwar — von Modellen ge-
pragt: In den Niederlanden, Irland
und Tschechien ist die Zentralbank
umfassend bei Banken und Finanz-
markten in der Aufsicht aktiv, volle
Kompetenz im Bankenbereich gibt
es fur die Zentralbanken in Frank-
reich, ltalien, Spanien, Portugal,
Polen, Griechenland, Litauen, Slo-
wakei, Zypern und Slowenien. Ein
Mischsystem haben Osterreich
und Deutschland, so dass die Zen-
tralbank hier jeweils immerhin an
der Bankenaufsicht beteiligt ist.
Keinerlei Einbeziehung der Zentral-
bank gibt es hingegen in GroBbri-
tannien, Belgien, Ddnemark, Finn-
land, Schweden, Malta, Estland,
Lettland und Ungarn. Wéhrend vor
der Griindung der EZB als Gegen-
argument gegen eine starke Rolle
der Zentralbank bei der Banken-
aufsicht genannt wurde, dass die
nationale Zentralbank selbst durch
die Geldpolitik im Markt als Akteur
aktiv ist, kann man seit dem Start
des Euro bzw. der EZB zumindest
in der Eurozone diesen Vorbehalt
nicht Ianger anmelden; und zudem
sind ja seit 1999 alle Zentralbanken
der Eurozone politisch unabhéngig.
Von daher gilt es, die Zentralbank
bei der Bankenaufsicht zu stérken.

Bei der EU-Bankenaufsicht ist
zunéchst insbesondere in der Eu-
rozone eine starkere Harmonisie-
rung und insgesamt eine Qualitats-
verbesserung der Bankenaufsicht
notwendig. Dies liegt nicht nur im
Interesse von Wirtschaft, Verbrau-
chern und Waéhlern, sondern ist
auch zur Festigung des Euro im
internationalen W&hrungswettbe-
werb notwendig. Es geht dabei
einerseits darum, eine Uberregu-
lierung zu vermeiden, andererseits
aber auch um notwendige Min-
destregulierungen.

Die Risikoanalyse, die nattrlich
auch die Bewertung von beson-
deren Gewinnchancen umfasst,
ist dabei auch in einer vernetzten

Gesamtbetrachtung vorzunehmen
und muss daher fundierte externe
Analysen Uber die Korrelation von
Risiken mit einbeziehen oder sol-
che Analysen regelmaBig selbst
erstellen. Geht eine Bank Positio-
nen bzw. Investitionsprojekte ein,
bei denen die Volatilitdten der ein-
zelnen Projekte positiv miteinander
korreliert sind, wird eine solche
Strategie das Risiko erhdhen. Das
gilt auch fur Papiere mit A-Rating.
So sind etwa massive Investitionen
in US-Hypothekenprojekte (etwa
an der Ostkuste und der Westkus-
te) nach einer mehrjahrigen Expan-
sionsphase des Immobilienmarktes
als riskant anzusehen. Denn wegen
der grundsatzlichen Gleichartig-
keit der Risiken besteht bei einem
landesweiten Abschwung oder
Absturz des Immobilienmarktes in
den USA die realistische Gefahr
einer gleichzeitigen Rating-Ver-
schlechterung aller entsprechen-
den US-Papiere. Solche Klumpen-
risiken sind zu vermeiden. Zudem
hat die Komplexitat offener Volks-
wirtschaften seit den 80er Jahren
deutlich zugenommen, zumal fle-
xible Wechselkurse die monetéare
Dynamik erhoht haben.* Entspre-
chend schwieriger ist auch die ma-
krob6konomische Analyse.

Angesichts einer zunehmenden
Internationalisierung im Banken-
sektor bestehen potenzielle Risiken
fur die Systemstabilitat bzw. fir die
Finanzsektoren auch in grenziber-
greifender Sicht. Vielfach ist eben
das Finanzsystem von Land | nicht
mehr unabh&ngig von Land Il zu
betrachten; ein grenziberschrei-
tender Dominoeffekt droht bei einer
gréBeren Bankenpleite. Grundsétz-
lich sind auch international negati-
ve externe Effekte einer ineffekti-
ven nationalen Bankenaufsicht zu
beflirchten, was ein gemeinschaft-
liches Interesse der Regierungen

4 Vgl. PJ.J. Welfens: Innovations in Ma-
croeconomics, Heidelberg 2007.
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der betrachteten Lander vermuten
l&sst: Jedes Land ist nicht nur an
einer vernlnftigen Bankenaufsicht
im eigenen Land interessiert, son-
dern wegen der Globalisierung der
Finanzmérkte auch an hoher ins-
titutioneller Qualitdt in wichtigen
Partnerlandern. Auf Basis eines
gerade auch von der Wissenschaft
begleiteten Dialogs kdnnte man
sich grundsétzlich auch eine Ba-
sel-lll-Agenda vorstellen.

Damit wird die Bankenaufsicht
insgesamt zu einem internatio-
nalen Politikthema, wobei auch
Grundlagen fiir ein verninftiges
reibungsloses Kooperieren gerade
in Krisenzeiten zu schaffen sind.
Unter diesem Aspekt ist die groBe
Verschiedenheit der institutionel-
len Arrangements bei der Banken-
aufsicht in der EU unvernunftig.
Jenseits der EU-Ebene ist auch
im Rahmen der G8 die Aufsicht zu
thematisieren.

Insgesamt gibt es neben den
internationalen Aspekten folgende
wirtschaftspolitische Herausforde-
rungen: Erheblicher Reformbedarf
besteht in vier Bereichen:®

e \erbesserung der Berichtser-
fordernisse in der Bilanz und
Abschaffung unsinniger Uber-
gangsregelungen, die zu einer
schwachen Informationsqualitat
bei Bilanzen beitragen.

Qualitative Starkung der Auf-
sichtsrate, und zwar gerade auch
durch standardmé&Bige Einbezie-
hung qualifizierter Forscher aus
dem Universitatsbereich.

Deutliche  Verbesserung der
Fachkompetenz der BaFin und
zugleich eine auf ein Fachgremi-
um gestutzte Reorganisation der
BaFin, die der Bankenaufsicht
mehr Kompetenz und Respekt

5 Vgl. PJ.J. Welfens: Ungeloste Probleme
der Bankenaufsicht, EIIW Working Paper No.
157, Europaisches Institut fiir Internationa-
le Wirtschaftsforschung an der Universitét
Wuppertal 2007, www.euroeiiw.de.
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verschafft: Nur wenn die Banken
groBen Respekt vor der Banken-
aufsicht haben, werden die Bank-
vorsténde ihr Risikomanagement
deutlich verbessern.

¢ Die Rolle der Bundesbank in der
Finanzaufsicht sollte gestarkt
werden, weil sie politisch unab-
hangig agiert.

MaBnahmen

Was ist zu tun? Als erstes sind
bei der BaFin und bei der Deut-
schen Bundesbank, die sich die
Bankenaufsicht teilen, Neueinstel-
lungen auf Basis auBertariflicher
Gehélter — d.h. oberhalb der zu
niedrigen Besoldungsstufen im
Offentlichen Dienst — notwendig.
AuBerdem ist bei der BaFin ein
aktiver wissenschaftlicher exter-
ner Arbeitskreis zu Bankenfragen
einzurichten, damit die BaFin von
der wissenschaftlichen Seite aus
Ersparnisgrinden mit den neues-
ten Analysen und Einsichten ver-
sorgt wird; eine eigenstandige For-
schungsabteilung der BaFin wéare
winschenswert.

Nur wenn die Banken die Ban-
kenaufsicht als kompetent und
wissenschaftlich fundiert arbeitend
einschatzen, werden sie insge-
samt ihr Risikomanagement ver-
bessern, und es werden Probleme
wie die jetzt bei der IKB und eini-
gen Landesbanken entstandenen
vermieden. Die volkswirtschaftli-
chen Abteilungen einiger Banken
sind — nach dem Personalabbau
in den vergangenen Jahren -,
wieder deutlich und nachhaltig zu
starken; denn sonst kann bei einer
national und international aktiven
Bank nicht wirklich ein fundiertes
Risikofriihwarnsystem eingerichtet
werden.

Unbedingt zu fordern ist, dass
die Bankenaufsicht regelmaBig die
Qualitat des Risikofrihwarnsys-
tems von Banken untersucht. Wo

es erkennbar an einer volks- und
betriebswirtschaftlichen  Analyse
mit theoretischer und empirischer
Fundierung mangelt, muss von ei-
nem gravierenden Mangel im Sys-
tem ausgegangen werden und die
betreffende Bank sollte binnen Mo-
natsfrist umfassende Qualitatsver-
besserungsmaBnahmen vorzuneh-
men haben. Die bisher gewédhrten
Anpassungsfristen sind oftmals zu
lang.

Es nutzt im Ubrigen nichts, wenn
man in Berlin nach einer Einbezie-
hung von Hedge Fonds in die Fi-
nanzmarktaufsicht ruft, deren Auf-
sicht dann aber strukturell schwach
ist. Die Bundesregierung hat im
Frihjahr 2007 einen Gesetzes-
entwurf zur Novellierung der Ban-
kenaufsicht vorgelegt, wonach bei
der Bankenkontrolle die Fach- und
Rechtsaufsicht Uber die Deutsche
Bundesbank beim Bundesministe-
rium der Finanzen liegen soll. Eine
solche Stéarkung der Position des
Finanzministeriums bedeutete we-
niger Autonomie fir die Deutsche
Bundesbank und damit eine wei-
tere — politisch bequeme — Schwa-
chung der Rolle der Bundesbank.

Ahnungslosigkeit wird von Ber-
lin aus in Sachen Finanzmarkten
auch an anderer Stelle seit Jahren
gefordert: Dem Bundesfinanzmi-
nisterium bzw. dem Innenminis-
terium ist anzulasten, dass dem
Statistischen Bundesamt groB3e
Einsparbetrége abverlangt wurden.
Diesem Druck fiel Ende der 90er
Jahre die Fortfuhrung vieler fur die
volkswirtschaftliche Forschung un-
erlasslicher Datenreihen zum Op-
fer, darunter, man glaubt es kaum,
die wichtige Zeitreihe Uber die Bor-
senumsatze.

Deutschland ist fur die Interna-
tionalisierung bzw. Globalisierung
der Banken- bzw. Finanzmarktauf-
sicht schlecht geriistet. Das wird
mittelfristig zur Hypothek fur den
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Standort Deutschland. Schon jetzt
hat die Rettung der IKB durch die
staatliche Kreditanstalt fir Wieder-
aufbau einen ordnungspolitisch
sonderbaren Beigeschmack: Sicht-
bar wird, dass die Politik flr eine
schwache Bankenaufsicht am En-
de aufgrund der ordnungspolitisch
faulen Kompromisse auch noch
einen hohen Preis entrichten muss:
Sie verliert an Glaubwurdigkeit und
nimmt Ineffizienzen in Kauf.

Die zum Teil sehr unterschiedli-
chen nationalen Bankenaufsichts-
systeme in den Landern der Euro-
zone sollten stérker vereinheitlicht
werden, wobei zugleich eine EU-
Rahmenaufsicht des Banken- und
Versicherungssystems in der Euro-
zone sinnvoll ist — hierbei ist die EZB
bzw. das Europaische System der
Zentralbanken in angemessener
Weise einzubeziehen. Fragen der
Informationsverarbeitung und das
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Subsidiaritétsprinzip sprechen da-
flr, dass ein Teil der Finanzmarktauf-
sicht bei den Mitgliedslandern der
Eurozone verbleiben sollte.

Im Bereich der Wirtschaftspri-
fung gibt es ebenfalls erhebliche
Verbesserungsmoglichkeiten, auf
deren Realisierung die Politik im In-
teresse der Steuerzahler bzw. der
Wabhlerschaft, d.h. auch der Wirt-
schaftsdynamik, Arbeitsplatzsicher-
heit und Systemstabilitdt drangen
sollte. Vertreter des in den Vereinig-
ten Staaten beheimateten, aber von
London aus agierenden Londoner
Boards, das die Bilanzierungsricht-
linien International Financial Repor-
ting Standards (IFRS) entwickelt,
sollten jahrlich zur Berichterstat-
tung beim Européischen Parlament
geladen werden. Wenn sich das
privatwirtschaftliche International
Accounting Standards Board als
ineffizient erweisen sollte, ware von

Seiten der Europaischen Kommis-
sion oder des Européischen Parla-
ments eine Richtlinie zur Durchset-
zung von verninftigen Rechnungs-
legungsstandards zu entwickeln.

Als nutzlich kénnten sich auch
neue portfoliotheoretische Ansat-
ze zur Analyse der Bankenstabilitat
erweisen,® die Impulse des IWF —
aus dem Financial Sector Assess-
ment Program — aufnehmen. Diese
Ansétze miindeten in Uberlegungen
zur Modellierung des Finanzmarkt-
systems und zur Simulation von
Schocks bei einzelnen Banken. Es
gilt in Deutschland bzw. der Euro-
zone und der EU unbedingt, die re-
formpolitischen Hausaufgaben zu
machen.

5 Vgl. H. Elsinger, A. Lehar, M. Sum-
mer: Systemically important banks: an ana-
lysis for the European banking system, in: In-
ternational Economics and Economic Policy,
Vol. 3, Nr. 1, Heidelberg 2006, S. 73-89.
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