322

Kotz, Nach der Krise: Neue Herausforderungen fiir die Bankenregulierung

ZBB/JBB 5/12

Aufsatze

Hans-Helmnt Kotz

Nach der Krise: Neue Herausforderungen fiir die Bankenregulierung

Die im Sommer 2007 ausgebrochene, zundchst insbesondere nord-
atlantische Finanzmarktkrise, hat sich inzwischen zu einer Staatschul-
denkrise in einer Reibe von so genannten peripheren Lindern der Euro-
pdischen Wibrungsunion (EWU) entwickels. Sie fiibrie zu wortwirtlich
grundlegenden Neweinschdtzungen regulatorischer, aunfsichtlicher und
institutioneller Herangehensweisen. Das zwar seit 1999 diskutierte,
aber erst ab 2007 umgeseizic bankaufsichtliche Regelwerk Basel 11
wnrde erneut vollstindig iiberarbeitet. Nene Uberwachungs- und Kon-
trollinstitutionen wurden ins Leben gerufen. Mit dem Europdischen
Systemischen Ristkorat (oder dem U.S. Financial Stability Oversight
Council) darunter anch solche, die sich um eine systemische Sicht bemii-
hen. Im weiteren Verlauf der Euro-Krise wurden einige Ansiitze bereits
wieder problematisiert, wie etwa die Europiische Bankaufsichtshe-
hirde (EBA), u. a. im Zusammenbang mit threr moglichen Rolle bei
der Aufsicht innerhalb der EWU. Hier handelt es sich bei vielem um
work-in-progress. Eine definitive Antwort auf die Frage, wie das Fr-
nanzsystem effektiver und robuster gemacht werden kann, wird folglich
. wetterhin gesucht. Die nenen Herangehensweisen, die alte Kritiken
(teilweise) anfgreifen, geben jedoch ohne Frage in die richtige Richtung.
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I. Einfithrung: Langsamer Weg in die Krise und
wachsender Handlungsdruck

Mitte September 2008 kam das nord-atlantische Finanzsystem
fast zum Stillstand. Die Insolvenz der Investmentbank Lehman
sowie der ,Nahezu-Zusammenbruch® des (dann mittels erheb-
licher 6ffentlicher Interventionen — mehr als 180 Mrd. US-$ -

*) Center for Financial Studies, Frankfurt/ M., Center for Enropean
Studies, Harvard wnd Universitit Freiburg. Hier wird eine ausschliefs-
lich personliche Auffassung vertreten. Die Abhandlung berubt anf
emmem Vortrag, den der Autor auf der Tagung ,Banken in der Krise -
Heransforderungen an Recht und Okonomik an der Universitit Kon-
stanz am 27. 4. 2012 gebalten bat.

geretteten) groflen Versicherers AIG fithrten zu einer funda-
mentalen Verunsicherung. Vielen Banken, zu deren grundle-
genden Aufgaben die Fristentransformation zihlt - also die
Vermittlung zwischen Sparern mit Vorlieben fiir kurzfristige
Anlageperioden sowie Investoren mit lingerfristigen Finanzie-
rungsbediirfnissen - gelang die Anschlussfinanzierung ihrer Po-
sitionen nicht mehr. Vor allem jene Institute, die besonders in-
tensiv auf den GroRhandels- oder Interbankenmarkt angewie-
sen waren, sahen sich der Situation ausgesetzt, dass ihre typi-
schen Finanzierungsquellen versiegt waren. Dies war der Fall,
weil die vor dem (iiber Jahrzehnte) weitgehend unbesorgten
Kreditgeber im Geldmarkt eine allzu plausible Gefahr sahen,
dass ihre Forderungen nicht mehr vertragsentsprechend be-
dient werden kdnnten. Das Risiko wurde als derart gravierend
eingeschitzt, dass selbst kriftige Zinsaufschlige als kein ange-
messener Ausgleich fiir diese Unsicherheit angesehen wurden.
Eine Reihe von groffen Kreditnehmern hatte damit keinen Zu-
gang zu Finanzierungen. Besonders problematisch waren die
Finanzierungsbedarfe europiischer Banken, die langfristige
Forderungen in US-Dollar kurzfristig aus dem Euro refinan-
zierten, aber mit nicht mehr funktionierenden Swap-Mirkten
konfrontiert waren. Gleichzeitig waren potenzielle Ausleiher
am Interbankenmarkt ihrerseits verunsichert. Es war allzu un-
klar, ob sie gegebenenfalls Zugang zu Liquiditit hitten. Das
wiederum erhohte die Nachfrage nach jederzeit disponiblen
Mitteln strukturell. Der Umfang der Interbankentransaktionen
- iiber die es allerdings keine verldsslichen Statistiken gibt, da
es sich um einen bilateralen, so genannten ,over-the-counter*-
Markt handelt - nahm, anekdotischer Evidenz zufolge, dras-

tisch ab.

Bis dahin (und iiber lange Zeit) als beispielhaft angesechene Ge-
schiftsmodelle wurden damit fundamental fragwiirdig. Der Fall
von Northern Rock gilt als exemplarisch (Shin 2009). Im Vorlauf
zur Krise wurde diese britische Hypothekenbank oft als ein ge-
lungenes Beispiel einer erfolgreichen, ,state-of-the-art“Institu-
tion dargestellt. Im Nachhinein wurden dagegen insbesondere
der hohe Anteil der Refinanzierung — gut zwei Drittel — aus dem
so genannten Nicht-Kunden (oder ,wholesale“-Bereich) sowie
deren Kurzfristigkeit (gut zwei Fiinfte] der Bilanzsumme mussten
Tag fiur Tag refinanziert werden) als hochproblematisch de-
klariert. Wihrend der Sturm der privaten Klein-Einleger auf
Northern Rock im September 2007 die Bilder fiir den ersten
~run® auf eine britische Bank seit 1866 lieferte, fand der eigent-
liche Einlegersturm allerdings einen guten Monat vorher, nim-
lich im Interbankenmarkt statt. Er notigte die Bank von England
dazu, ihre abwartende Haltung, die in einer noch zu erdrternden
Diagnose begriindet war, aufzugeben — und dann doch mit No-
tenbankliquiditat (also Basis- oder AufRengeld) zu intervenieren.
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In diesem Uberblicksartikel wird die Entwicklung seit 2008 in
groben Ziigen Revue passiert. Damit soll deutlich werden, wel-
che Probleme die Regelsetzer adressieren wollen — und weshalb
vor der Krise als zweckgerecht angesehene Antworten nunmehr
als grundsitzlich unzureichend gelten. Die Reformansitze wei-
sen eine Reihe von erheblichen Neuerungen auf - etwa die
Vorschriften, die auf Einzelinstitutsebene die Zahlungsfihigkeit
iiber einen Zeitraum von mindestens 30 Tagen absichern sollen
(»liquidity coverage ratio®), oder jene, die die Inkongruenz zwi-
schen den Fristen der Mittelhereinnahme und der Mittelver-
wendung (,net stable funding ratio®) begrenzen. Insbesondere
bei der institutionellen Umsetzung der Regeln sowie deren
Uberwachung werden gravierende Anderungen vorgesehen: So
wird etwa die 1997 neu organisierte britische Finanzaufsicht
(FSA), die das Rollenmodell fiir viele Aufsichtsreformen in den
2000ern war, wieder in die Bank von England integriert. Wih-
rend der Krise hatte sich die unabdingbare Koordination zwi-
schen der FSA und dem Ausleiher letzter Zuflucht (Bank von
England) als unzureichend erwiesen. Gleichzeitig versucht man
in Groflbritannien, in Umsetzung von Vorschligen der Vickers
Kommission, wesentliche Bankfunktionen, die fiir das Funk-
tionieren der Nicht-Finanzwirtschaft existenziell sind, gegen
Instabilitaten, die aus dem Kapitalmarktgeschift kommen, ab-
zusichern. In den USA wird mit dem Dodd-Frank-Gesetz, das
eine umfassende Re-Regulierung der Finanzmirkte anstrebt,
unter anderem eine neue Variante, die Volcker'sche, der Tren-
nung von Geschifts- und Investmentbanken eingefiihrt. In
Europa sucht eine Kommission um den Gouverneur der
Finni§chcn Zentralbank, FErkki Litkanen, eine (kontinental-
europiische) Antwort auf die Frage, ob Grofen- und Geschifts-
feldbeschrinkungen stabilititsfordernd sind. Hier ist im Ver-
lauf des Sommers zudem eine Debatte iiber die Notwendigkeit
einer so genannten Banken-Union, mindestens fiir den Bereich
der Europidischen Wihrungsunion (EWU), erneut ausge-
brochen.

Die Bereitschaft zu derartig grundsitzlichem Uberdenken einer
bislang als angemessen eingeschitzten Konzeption hat offen-
sichtlich mit dem enormen Schaden zu tun, den, so die vielbe-
nutzte Chiffre, ,die gréfite Krise seit den 1930ern® hinterlassen
hat. Das sind in erster Linie nicht einmal die sehr hohen Ab-
schreibungsbedarfe, die in den Bankbilanzen aufschienen. Der
IWF veranschlagte sie zeitweise auf fast vier Billionen US-$.
Fiir zu viele Banken stellten dies nicht mehr zu bewiltigende
Anforderungen dar. Thr Kapitalpolster war bei weitem zu
knapp, um Verluste in dieser Hohe abzufedern. Das wiederum
notigte Regierungen zu stabilisierenden Interventionen, die in
jeweils drei Varianten kamen: Garantien, Aufkaufprogrammen
fiir problematische Aktiva und der Rekapitalisierung von Ban-
ken. (In Deutschland belief sich das Programm iiber alle, natiir-
lich nicht miteinander direkt vergleichbaren, Instrumente auf
480 Mrd. €.) Die Eindimmung der Krisenfolgen zwang iiber-
dies zu Absicherungsmafinahmen in Industrien jenseits des
Bankensektors. Zudem wurde der Einsatz diskretionirer Kon-
junkturprogramme als erforderlich angesehen, also von Maf3-
nahmen zusitzlich zu den automatischen (ilber das Steuer-
und Ausgabensystem wirkenden) Stabilisatoren. All dies fiihrte
zu aulergewdhnlichen Belastungen der dffentlichen Haushalte.

Zu den sozialen Opportunititskosten - bewerteten Zielverzich-
ten — rechnen neben den fragilisierten 6ffentlichen Haushalte,
auch die erhebliche Fehlallokation von Ressourcen — und nicht
zuletzt die Arbeitslosigkeit, die in Reaktion auf den Einbruch
erfolgte. Diese vermag fiir die Betroffenen dauerhafte Folgen
zu haben.b Viele Linder haben immer noch nicht das Niveau
der Ausbringung erreicht, das sie bereits 2007 hatten. Mit Ver-
weis darauf schrieb der ,Economist“: ,Die fortgeschrittenen
Wirtschaften haben als Folge der Krise ein Jahrzehnt verloren.“
(Economist, 25.2.2012). Das gilt fiir das mittlere Land, tatsich-
lich hat die Abwirtsspirale in einigen Lindern der europdischen
Peripherie aber noch keinen Boden gefunden. Die Licke zum
Potenzial wichst weiterhin und dieses wiederum schrumpft sei-
nerseits.

IL Kriseneinddimmung: Liquidititsmanagement und
Bail-outs

Der am Interbanken-Geldmarkt ermittelte Abstand zwischen un-
besicherten und mit Sicherheiten (also Wertpapieren, Kreditfor-
derungen) unterlegten, kurzfristigen Ausleihungen (Tagesgeld,
Wochengeld usw.) liefert einen biindigen Indikator fir die Span-
nungen im Bankensystem. Solange Banken in threr Gesamtheit
als robust galten, waren diese Aufschlige sehr gering (siche Abbil-
dung 1, S. 324). Das Risiko eines Ausfalls wurde praktisch nicht
eingerechnet. Liquiditit war, auch aus einer systemischen Sicht,
problemlos, stets zu giinstigen Konditionen verfiigbar. Deshalb
war sie auch kein Thema in den Baseler Vorschriften. Fiir die Si-
cherheit des Systems genigte es, so die dominante Argumenta-
tion, einzelne Banken gegen allfillige Risiken auf der Aktivseite
ihrer Bilanz mit (rsiko-entsprechendem) Eigenkapital abzusi-
chern. Die Fristeninkongruenzen, die viele Hypothekenbanken
eingingen ~ Northem Rock war eben keineswegs singulir —, stan-
den deshalb auch im Einklang mit den Regeln von Basel 11. Mehr
noch: Liquiditit war dort kein Gegenstand der Regulierung,

Die sich ausweitenden Zinsaufschlige wurden offiziell zunichst
als Marktturbulenzen bezeichnet. Man setzte (hoffte) darauf,
dass_diese voriibergehend seien. Sie spiegelten, so die Rede,
Unsicherheit, die in fehlender oder ungleich verteilter Informa-
tion iiber die Werthaltigkeit von Aktiva begrindet war - vor
allem jener der strukturierten Produkten, die insbesondere,
aber nicht nur, aus Forderungen auf amerikanische Hypothe-
ken niedriger Bonitit zusammengesetzt waren. Sobald klar sei,
so die zunichst vorherrschende Diagnose, wer besonders be-
troffen sei, witrde der Markt zwischen den Kreditwiirdigkeiten
unterscheiden kénnen. Mit dem separierenden Gleichgewicht
kehrte dann auch wieder Ruhe ein. Die Spreads wiirden sich im
Aggregat einengen. Deshalb sollten die Aufseher dem Markt
die Unterscheidungsarbeit iberlassen. Einzugreifen galt nicht
nur als wenig nitzlich, sondern als problematisch. Denn es
wiirde notwendige Sanktionen filr diejenigen, die iiberzogen
hatten, abmildern. Damit sei kiinftiges Fehlverhalten program-
miert. Das war eine analytisch naheliegende Diagnose, die ihre
Wurzeln in dem Modell von Stightz und Weiss (1981) findet.

1) Siche dazu, fiir einen anderen Fall von Pfadabhingigkeit, Malmendier und
Nagel 2011.
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Abbildung 1: Geldmarktverspannungen - Abstand zwischen
unbesicherten (Euribor) und besicherten (Eurepo) Interbanken-
auslethungen '
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Abbildung 2: Zuteilung der EZB im Rahmen der Hauptfinan-
zierungsgeschifte iiber Benchmark
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Anfang August 2007 schloss dann eine franzésische Bank zwei
ihrer Fonds mit der Begriindung, dass die Aktiva keinen auf-
nahmefihigen Markt mehr hitten. Die fehlende Marktliquidi-
tit fihrte nicht nur zu erheblichen Spannen zwischen Ange-
bots- und Nachfragekursen. Diese Spannen sind wichtige Indi-
katoren der ,market liquidity®. Sie messen die direkten Kosten
desjenigen, der handeln will. In illiquiden Mirkten haben
Transaktionen eine starke Wirkung auf den Preis. Das ist be-
sonders in Krisen ein Problem, weil dann ein kollektiver Ver-
kaufsdruck entstehen kann. Fiir einige strukturierte Forderungs-
titel brach der Markt jedenfalls vollstindig zusammen. Das lag
daran, dass unklar war, wie viele (und welche) Strukturierungen
problematisch waren und welche Finanzinstitutionen diese
hielten. Es entstand ein generalisierter Verdacht und zugleich
eine allgemeine Vorliebe fiir Liquiditit, und zwar eine Liquidi-
tit, die nicht mehr endogen (im Interbankenmarkt) zu schaffen

war.? Damit wurde die Refinanzierung - ,funding liquidity* -

prekir. Hier dringte sich deshalb cine Diagnose auf, die auf das
Modell des Sturms der Anleger 4 la Diamond und Dybvig zu-
riickgriff, allerdings in einer Variante, in der es um den Grof-
handels- oder Interbankenmarkt ging (Koiz 2008).

Ausgehend von dieser damaligen Minderheiten-Einschitzung
stellte die Europdische Zentralbank Anfang August 2007 im
Rahmen threr Hauptrefinanzierungsgeschafte reichlich 60 Mrd. €
mehr an Zentralbankgeld zur Verfiigung (siehe Abbildung 2)
als es das Bankensystem (aufgrund von Bargeldnachfrage und
Mindestreserveanforderungen, der Benchmark) bendtigte.?
Diese Mafinahme wurde zu Anfang mit einiger Irritation aufge-
nommen. Tatsichlich wurde die EZB in einer renommierten
britischen Tageszeitung als ,panisch und hyperaktiv® kritisiert.
Im September 2007 geriet dann Northern Rock in eine durch
das Institut nicht mehr steuerbare Situation. Die Gefahr der
Ansteckung in den gesamten (hochkonzentrierten) Bankensek-
tor und dariiber hinaus nétigte dann auch die Bank von Eng-
land zu einer auRergewdhnlichen Intervention. Diese war ver-

bunden mit einer verinderten Sicht der Lage: die Diamond-
Dybvig-Lesart wurde zur dominanten.

Im Verlauf des folgenden Jahres kam es immer wieder zu Pha-
sen der Beruhigung, die auch in der Abbildung 1 an den sich
einengenden Zinsaufschligen ablesbar sind. Dies fithrte dazu,
dass die Krise mehrfach fiir beendet erklart wurde. Uberhaupt
tiberwog die Hoffnung, dass auf absehbare Zeit eine Riickkehr
zum Geschift wie gewohnt méglich sei. Im Nachhinein, in
Kenntnis des potenziellen Umfangs und der Fragilitit der prob-
[ematischen Forderungen, erscheint dies als offenkundig frag-
wiirdig. Die fir die Politikverantwortlichen relevante Perspek-
tive ist jedoch die des ex ante. Tatsdchlich akzeptierten viele
erst den Ernst der Lage zeitgleich mit dem Zusammenbruch
von Lehman und den daraus erwachsenden Folgen. Diese
schienen wihrend des Herbstes 2008 aufer Kontrolle zu gera-
ten.” Bis dahin {iberwog in der 6ffentlichen Debatte etwa in
der Bundesrepublik das Argument, dass wir am Ende kaum be-
troffen seien. Denn es handelte sich um ein vorwiegend ameri-

2) Damit waren gravierende, hier nicht anzusprechende Folgen fiir die Aktiviti-
ten der itber die letzten Jahrzehnte immer bedeutsamer gewordenen Repo-Mirkte
verbunden. Sie wurden zu dominanten non-bank Intermediiren (Gorton 2010,
Geanakoplos 2010). Sie nahmen Bankfunktionen wahr, ohne den entsprechenden
Regeln zu unterliegen. Offenkundig mitssen sich die Regelsetzer fragen, was au-
Rerhalb des von ihnen kontrollierten Bereiches an Verhaltensinderungen ausge-
18st wird.

3) Die geschah im Wege eines Festzinsgeschiftes mit Vollzuteilung. Damit sollte
jede Unsicherheit {iber den Zugang zu Liquiditit herausgenommen werden. Die
Notenbanken ergriffen, nachdem die von ihnen festgelegten Leit- oder Politikzin-
sen an die Nullzinsgrenze gerieten, dariiber hinaus aulergewdhnliche Mafnah-
men. Sie nutzten ihre Bilanzen als finanzstabilititspolitische Instrumente, Dabei
setzte die US-Fed sowohl auf quantitative Lockerung (Bilanzverlingerung) als
auch Kreditlockerung, d. h, sie akzeptierte Sicherheiten niedrigerer Bonitit gegen
die Hergabe von Notenbankgeld. Die EZB kaufte nur in geringem Umfang
Staatspapiere, weitete dagegen thre Repogeschifte {ebenfalls gegen Sicherheiten,
an die geringere Anforderungen gestellt wurden) deutlich aus; siche dazu Koz,
Nagel und Schaaf (2012).

4) Damit waren auch unmittelbar realwirtschaftliche Folgen verbunden. Grenz-
iiberschreitende Handelsfinanzierungen gingen drastisch zuriick. Der Welthandel
brach sehr deutlich ein. Besonders betroffen waren davon die export-exponierten
Linder wie Deutschland, Japan oder auch Korea (siehe auch CGFS 2010b).
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kanisches Problem. Deshalb kénnten wir uns, so die gebriuch-
liche Redewendung, entkoppeln. (Das war ex ante genauso un-
plausibel wie die vorher ebenfalls geliufige Diagnose, dass die
Probleme auf die Subprime-Hypotheken beschrinkt blieben, es
mithin zu keinem Uberschwappeffekten kime. In iber Arbit-
rage-Bezichungen tief integrierten Mirkten werden identische
Produkte ziigig zum gleichen Preis gehandelt.)

In den USA wurde im September/Oktober 2008 mit dem
slroubled Asset Relief Program“ ein enormes Rettungspaket
(mit 12 Unterpaketen) aufgelegt, dessen Charakter sich im Ver-
lauf (genauer: mit der Lagediagnose) deutlich wandelte — von
Bilanzbereinigungspaketen zu zwangsweisen Rekapitalisie-
rungsprogrammen, einschlieflich der Rettung von Industrieun-
ternehmen. In Grofbritannien mussten drei grole Banken ver-
staatlicht werden. Deutschland, das im Sommer 2007 als erstes
mit zwel kleinen Instituten betroffen war, hatte zwar einen
spurbar niedrigeren Problemdruck. Dennoch waren einige Ban-
ken in einem prekiren Zustand,” der die Sicherungseinrichtun-
gen und letztlich auch die 6ffentlichen Hiande (auf Landes-
und Bundesebene) zur Intervention zwang. Die Vergemein-
schaftung der Haftung wurde als unabweisbar angesehen, weil
ansonsten der systemische Schaden potenziell unbeherrschbar
geworden wire.

Die mit der Notigung zum Eingriff verbundene Sozialisierung
von vormals privaten Verbindlichkeiten bedeutete fiir einige
Linder einen Anstieg der &ffentlichen Schulden, der diese tiber
die Zeit unhaltbar machte.® Irland, das ein besonders schnelles,
nicht zuletzt politisch geférdertes Wachstum des Banksektors
aufwies, ist hier ein exemplarischer Fall. Generell aber gilt, dass
Linder mit einem auflergewdhnlich hohen Anteil der Banken
an der gesamten Wertschépfung sich als besonders anfillig er-
wiesen. Diese Linder stellten - im Nachhinein ~ dann in den
Gremien der internationalen Regelsetzung auch die anspruchs-
vollsten Forderungen an die kiinftige Regulierung. So verlangte
“etwa die Schweiz, im Finklang mit den wihrend der Keise ge-
machten Erfahrungen, eine signifikant hdhere Eigenkapital-
unterlegung risikobehafteter Aktiva, den so genannten ,Swiss
finish*.

Jedenfalls wurde in einigen Lindem aus dem Bankproblem ein
Staatsschuldenproblem. Historisch ist dies keineswegs auflerge-
wohnlich (Kindleberger 1978), angesichts der Tiefe der Krise
sogar eher zu erwarten gewesen. Das gilt nicht nur fur einige
Linder der so genannten Euro-Peripherie. Auch in den USA
und Groflbritannien schnellten die éffentlichen Schulden in
Relation zum Einkommen, aus dem sie zu bedienen sind, in
die Hohe. (Im Falle Groflbritanniens von knapp unter 50 %
des BIP, vor der Krise, auf reichlich 90 % in 2012; in den USA
von 60 % auf mehr als 100 %.) In der EWU entstand im Ver-
lauf der Krise zudem eine neue, problematische Konstellation
- die nationalen Bankenkrisen, auf die (im Rahmen der wettbe-
werblichen Vorgaben der EU, vor allem des Beihilferechts) na-
tionale, Land-fur-Land-Lésungen gesucht wurden, fanden vor
dem Hintergrund einer supra-nationalisierten Geldpolitik statt.
Dem Grunde nach emittieren die Mitgliedslinder der Wih-
rungsunion ihre Anleihen in einer fremden Wihrung, d. h.
ohne die Rackfallposition auf einen Ausleiher letzter Zuflucht.

Damit waren sie in kritischen Situationen dem Risiko sich
selbsterfullender Liquiditdtskrisen ausgesetzt - ein Punkt auf
den Okonomen schon Mitte der 1990er (mit Verweis auf die so
genannte ,original sin“ der Entwicklungslinder) hinwiesen.
Mit der Intensivierung der Staatschuldenprobleme ab dem
Frithjahr 2011 kam es jedenfalls innerhalb der Wihrungsunion
zu einer immer stirkeren Segmentierung der Bankenmarkee
entlang nationaler, aufsichtlicher Grenzen. Die monetiren Be-
dingungen, also die Voraussetzungen des Zugangs zu Mitteln,
re-nationalisierten sich.

ITI. Krisenvorbeugung: Kontrolle von Externalititen,
Setzen von Anteizen — und neu-entdeckte alte Fragen

Vor dieser in groben Strichen skizzierten Kulisse wurde eine
Frage flir die Regelsetzer dominant: Was ist zu tun, um derar-
tige Krisen in Zukunft zu verhindern? (Der Anspruch war nicht
- angesichts der historischen Erfahrungen offenkundig illuso-
risch - Krisen ginzlich auszuschlieRen. Deren Haufigkeit und
Intensitat sollte allerdings deutlich verringert werden.)

In der amerikanischen Politikwissenschaft, die oft iibrigens im
Government Department residiert, macht man die etwas naive
Unterscheidung zwischen ,policies” und ,politics“. Bei erste-
ren geht es um das Abwigen zwischen technischen Lésungsop-
tionen: Welches Instrument ist, gegeben eine bestimmte Diag-
nose, zielfithrend? ,Politics” dagegen handelt von der Politik-
formulierung im Lichte des Vektors der beteiligten Interessen.
(Das ist natiirlich auch die untersuchungsleitende Perspektive
der politischen Okonomie beziechungsweise des ,,public choice*-
Ansatzes.) Offenkundig ist der Einfluss der betroffenen Indus-
trie im Finanzsektor besonders ausgeprigt. In einer pluralisti-
schen Gesellschaft ist ein derartiger Einfluss tiblich und durch-
aus legitim. Aufgrund der technischen Komplexitit der Fragen
ist er woh] auch unabdingbar. Dennoch sollten die Politikver-
antwortlichen natiirlich primir die Interessen der Kunden (Ver-
braucherschutz, Wettbewerb) sowie der Steuerzahler im Auge
haben. Es geht um die beim Zustandekommen von Vereinba-
rungen nicht beteiligten Dritten oder, im Jargon, um die Ein-
dimmung von Externalititen.

Im Folgenden interessieren wir uns jedoch, wie der Platonische
Philosophenkénig, zunichst nur fiir Antworten auf drei techni-
sche Themen - den, erstens vor der Krise gefahrenen enormen
Schuldenhebeln, zweitens, der im Nachhinein als Gbertrieben
eingeschitzten Fristentransformation sowie schlieflich, drit-
tens, der Beriicksichtigung des systemischen Risikos. Es sei ein-
gestanden, dass Technikfragen kaum die Hilfte des Problems
ausmachen. Die Umsetzung in einem durch unterschiedlich
einflussmichtige Interessen geprigten Umfeld ist, wie die Poli-
tikbkonomie lehrt, entscheidend. Dennoch sollte man diese
zuvor geklart haben. Schlieflich sprechen wir auch knapp ein
Umsetzungsthema an, namlich die internationale Abstimmung
bei der Einfuhrung neuer Regeln.

5) Siehe fiir den Fall der Hypo Real Estate z. B. Wieandt und Ménninghoff (2011).
6) Die Schulden wurden dynamisch instabil, d. h. sofern die vorliegenden Kon-
stellation von Wachstumsrate und Zins anhalten wiirde, wiirde die Schulden-
quote (Schulden relativ zum BIP) ohne Grenze wachsen.



326 Kotz, Nach der Krise: Neue Herausforderungen fiir die Bankenregulierung

ZBB/JBB 5/12

Das Verhiltnis von risikobehafteten Aktiva zu den im Verlust-
falle verfiigbaren eigenen Mitteln ist fiir einzelne Institute die
ausschlaggebende Gréfe im Zusammenhang mit deren Uber-
lebensfihigkeit. Eigenkapital soll gegen unerwartete Verluste
absichern. Base] II riickte dabei eine Relation in den Mittel-
punkt, namlich die Quote von Eigenkapital zu risikogewichieten
Aktiva, die mittlerweile in Basel III als erheblich korrekturbe-
diirftig gilt. Die neuen mikro-prudentiellen Anforderungen
verlangen sowohl mehr Eigenkapital als auch solches von hé-
herer Qualitit, um Verluste tatsichlich abfangen zu kdnnen.
Sie gehen dariiber hinaus von nach der Krise als realistischer er-
scheinenden Risikogewichten aus. Durch die Einfithrung einer
Maximalverschuldungsquote (der ,leverage ratio®) wird zudem
eingestanden, dass die Risikogewichtung der Aktiva nicht als
ginzlich jenseits aller Kritik angesehen werden kann.” (Fiir
strukturierte Produkte wurden ja auch bereits im Verlauf der
Krise deutlich hohere Risikogewichte angesetzt.)

Beriicksichtigt man die nunmehr anspruchsvollere Definition
des Eigenkapitals (also die Nicht-Anerkennung von einer Reihe
von hybriden Konstrukten, die sich in der Krise als nicht ver-
lustabsorptionsfahig erwiesen), dann steigen mit Basel IIT die
Mindestanforderungen fiir hartes FEigenkapital von (nach
neuen Ansitzen berechnet) etwa 1 % der risikogewichteten Ak-
tiva auf 4,5 %. Hinzu kommen ein allgemeiner Absicherungs-
‘puffer von 2,5 % sowie Aufschlige von bis zu 2,5 %, die Zyk-
- len (wihrend Perioden aufergewdhnlichen Kreditwachstums)
" dimpfen sollen. Schlieflich wachsen die Eigenkapitalanforde-
rungen flir die Kreditinstitute mit systemischem Gewicht um
bis zu 2,5 %. Das ist zu Teilen eine Kompensation fiir die im-
plizite Subvention, die grofle, breit vernetzte Kreditinstitute in
dem Ausmafl haben, in dem die Insolvenzdrohung ihnen
gegenilber unglaubwiirdig ist. Daraus erwichst ein Anreiz,
héhere Risiken zu nehmen. Dieser muss nicht unbedingt im
so bezeichneten moralischen Wagnis (genau genommen: ge-
geben die Bedingungen, anreizkompatiblen Verhaltens) be-
stehen, das auf die opportunistische Verlagerung eines Risikos —
das ex ante oft als weit weniger wahrscheinlich eingeschitzt
wird - zielt. Mindestens so plausibel ist, dass sich Marktteil-
nehmer in einer kompetitiven Umgebung einem etablierten
Trend nur schwer entzichen konnen. Nicht zu tanzen, wihrend
die Musik noch spielt, um ein nach der Krise beriichtigt gewor-
denes Bonmot aufzugreifen, ist vor der Krise individuell zu fol-
genreich.

Der zweite grundsitzliche Reformbedarf galt der Regulierung
der minimalen Liquidititsanforderungen. Die Banken, die er-
hebliche Fristentransformationsrisiken eingegangen waren,
konnten in der Krise thren Anschlussfinanzierungsanforderun-
gen nicht mehr geniigen. Deshalb hat das Baseler Aufseher-
Komitee Mindestanforderungen hinsichtlich des Durchhaltens
in Perioden von akutem Refinanzierungsdrucks formuliert.
Hier geht es um die ,liquidity coverage ratio®. Demzufolge
muss der Bestand an liquiden Mitteln ausreichen, um den
erwarteten Zahlungsabfluss wihrend einer 30-Tage-Periode zu
bedienen. Dariiberhinaus werden Banken kiinftig ein Re-
finanzierungsprofil robusterer Qualitit aufweisen miissen, dass
vor allem eine geringere Abhingigkeit vom roll-over-Risiko am
Wholesale-Markt anstrebt. Hier geht es um die ,net stable

funding ratio“. Die verfiigbaren stabilen Finanzierungsmittel
(Eigenkapital, langfristige Verbindlichkeiten und verlissliche
Einlagen) sollen ausreichen, um auch in einem Stressszenario
die Refinanzierung zu gewihrleisten. Einmal geht es um die
Steuerung der Risiken, die aus illiquiden Mairkten (weiten
Geld-Brief/ bid-offer"-Spannen) herrithren. Zum anderen ist
die Begrenzung von Fristeninkongruenzen angesprochen. In
der Realitdt treten beide Probleme zumeist gleichzeitig auf.
Deshalb sehen die Regelsetzer die Vorgaben als komplementir
an.

Aus der knappen Darstellung wird ein bemerkenswerter Grund-
zug der neuen Richtlinien deutlich: Thnen ist eigen, dass sie
eine weitgehende (wenn auch implizite) Kritik der kaum imple-
mentierten Vorgingerversion, also von Basel 11, darstellen. Die-
ses Konzept war durch drei Siulen (Kapitalanforderungen,
Aufsichtsprozess und Marktdisziplin) sowie eine dominante
Philosophie gekennzeichnet. Diese bestand cinmal in der An-
gleichung von regulatorischem und konomischem Eigenkapi-
tal. Damit war qua Ansatz ausgeblendet, dass das Bankmanage-
ment systematisch ein geringeres Absicherungsniveau anstrebt
als die Aufseher, die ja auch die Folgen fiir unbeteiligte Dritte
im Auge haben sollten. Die privat optimale Kapitalstruktur
entspricht eben nicht der gesellschaftlich zweckmifligen, in der
potenzielle Externalititen mitbedacht werden. Aus der Haf-
tungsbegrenzung der Anteilseigner (und dem damit korrespon-
dierenden Interesse der Manager) entsteht, gegeben die asym-
metrische Auszahlungsfunktion, nahezu zwingend eine Vor-
liebe fiir riskantere Projekte und zugleich einen stirkeren Schul-
denhebel. Es ist deshalb ein altbekanntes Phinomen, ,das
Firmen in riskanten Industrien zu viele Unfille haben und zu
wenig Kapital“ (Cooter und Uler 2012, S. 241). Daher rithrt die
Rechtfertigung fiir offentliche Intervention, genauer: Eigenka-
pitalvorschriften, die mehr verlangen als aus einem individuell
rationalem Verhalten zu erwarten wire. Hinzu kommt, dass fiir
grofere Institute anspruchsvollere Eigenkapitalforderungen ge-
boten sind, weil die Folgen der Insolvenz einer grofen Bank
wegen der damit verbundenen Ansteckungseffekte enorm sein
konnen.

Die Aufsicht wurde zum anderen zu erheblichen Teilen auf die
zu Beaufsichtigenden delegiert. Man setzte auf Modelle, die
sich am Ende eben nicht als iiberzeugend erwiesen. Sie waren
fragwiirdig in einer Reihe von Dimensionen: Das galt einmal
fiir das Abbilden des Kreditrisikos, also die Ermittlung der risi-
kogewichteten Aktiva. Hier gab und gibt es erhebliche Daten-
restriktionen. Die Grundgesamtheiten, sind zu klein. Histori-
sche Daten sind in der Regel bereits unzureichend, um Ausfille
hinreichend prizise abzubilden und statistische Verfahren
(Monte-Carlo) bieten eine kaum befriedigende Losung. Das
gilt erst recht fiir vermeintlich wenig wahrscheinliche, aller-
dings hoch-bedrohliche Fille.

Der Ansatz wies dariber hinaus Probleme systemischer Art auf,
in dem er gleichgerichtetes Verhalten und damit Selbstverstir-

7) Fir die 23 groften Banken wuchs die Relation von ungewichteten Aktiva zu
Eigenkapital zwischen 2003 und 2007 von im Mittel 22 auf 27. Einige Institute
hatten sogar Quoten von mehr als 50 (CGES 2009).
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kereffekte férderte. Diese sind vor allem gefihrlich, sofern von
vielen Agenten dhnliche Positionen gegeniiber vermeintlich
niedrig-wahrscheinlichen Risiken gehalten werden (Herring
1996). In Basel II blieb mithin, drittens, die systemische Di-
mension insgesamt ausgeblendet. Deren Bedeutung wurde al-
Jerdings auch nur von einer unter Akademikern eher minoriti-
ren Position betont (Borio und Crockett 2000, Goodbart et al.
2001). Die dominante Idee, dass das System stabil sei, sofern
alle der individuell bestverfiigbaren Prozedur folgten, erwies
sich als ein klassischer Trugschluss der Verallgemeinerung. Die
Antwort darauf ist all das, was man unter der Uberschrift ma-
kro-prudentielle Aufsicht subsumiert. Hinzu kommt, dass pri-
vate Eigner sich im Aggregat nur bis zu einem bestimmten Ni-
veau absichern werden. Das ist fiir normale Umstinden auch
vollkommen angemessen. Mit den Rindern der Verteilung zu
rechnen, ist unter Wettbewerbsbedingungen nur schwer dar-
stellbar. Das ist deshalb genau der Teil der Verteilung, fiir den
sich die Aufsicht interessieren sollte (Herring 1996, Goodhart

et al. 2001). Mit dieser Nichtbeachtung des systemischen Zu-.

sammenhangs war auch eine gravierende Unterschitzung des
alle gleichzeitig betreffenden, gemeinsamen Abwirtsrisikos ver-
bunden. Hinzu kam die - unvermeidliche - zyklusakzentuie-
rende Wirkung von risiko-basierten Kapitalanforderungen.
Auch sie wurde, bis zum Krisenfall, als eher unwesentlich ein-
geschitzt. Die Antwort auf diesen Problemkomplex ist das, was
man unter der Uberschrift makro-prudentielle Aufsicht subsu-
miert.

Tatsichlich ist keiner dieser Kritikpunkte neu, gewissermaflen
eine'Lehre aus der Krise. Vielmehr wurden sie allesamt im Vor-
lauf zu Basel 11 adressiert (Goodbarr et al. 2001, Hellwig 1996,
Gehrig 1996, Kotz 2000). Neu ist jedoch, dass sie nunmehr regu-
latorisch aufgegriffen wurden und zur Basis einer grundsitz-
lichen Neueinschitzung der mikro-prudentiellen Regulierung
wurden. Das gilt auch fiir den Versuch, die Prozyklizitit und
ihre im Aggregat potenziell destabilisierende Wirkung zu be-
riicksichtigen.® '

Besonders bemerkenswert ist deshalb insbesondere, dass die
neuen Ansitze eine ganzheitliche, systemische Perspektive an-
streben. Das ist in der praktischen Umsetzung gewiss sehr
schwierig. Denn hier geht es um die Beriicksichtigung von
Interdependenzen, die sich im Querschnitt, also iiber die Insti-
tutionen und Mirkten, sowie im Zeitablauf aufschaukeln (Borio
2001). Diese Makro-Aufsicht wurde zudem institutionalisiert
(Grande 2011). Dennoch, relativ zu dem bis dahin existieren-
den institutionellen Atrangement ist dies fraglos ein Fort-
schritt.

Gleichzeitig tauchten alte Fragen neu auf. Vor allem die nach
der Rolle der Notenbank. Die herkémmliche Sicht, derzufolge
Notenbanken sich nahezu ausschliefllich auf die Gewihileis-
tung des Preisniveaustabilitits-Zieles konzentrieren soliten, fin-
det ihre Rechtfertigung in dem méglichen Zielkonflikt, der
erwachsen kénnte, wenn als zweite Aufgabe Finanzmarktstabi-
litit hinzukommen wiirde. Dieser Konflikt ist chne Frage po-
tenziell gravierend. Andererseits erwachsen in einer Krise unab-
weisbar Koordinationsbedarfe zwischen dem Ausleiher letzter
Zuflucht und dem Bankenaufseher. Die Probleme dieser Kon-

stellation fithrten im Vereinigten Konigreich dazu, dass die
Aufsicht wieder in die Bank von England integriert wird.
Zudem gibt es empirische Evidenz, dass sowohl die Aufsicht
von Kenntnissen tber die geldpolitische Situation profitiert, als
auch umgekehrt (Rosengren et al. 1999). Finanzstabilitit ist aus
dieser Sicht ein Kuppelprodukt. Deshalb ist die entscheidende
Frage, wie mit dem moglichen Konflikt umgegangen wird. Es
ist weitgehend unbestritten, dass Notenbanken, die hier Ver-
antwortung iibernehmen, ein zweites Instrument zusitzlich
zum Politikzins bendtigen (CGFS 2010a). Dieses diirfte auf die
jeweiligen Mitkte zugeschnittene Kapitalanforderungen sein.
Damit sind offenkundig allerdings Fragen aufgeworfen, die die
Rechenschaft iiber derartige Mafinahmen betreffen.

Es wird ohne Frage zu heftiger Kritik fihren, wenn die Kondi-
tionen der Kreditvergabe mit Blick auf die besondere regionale
Situation verschirft werden. Den fiir die makro-prudentielle
Politikverantwortlichen diirfte dann Anmaflung von Wissen
vorgeworfen werden. Im Vorlauf zur aktuellen Krise haben nur
wenige dem Versuch widerstanden, die Situation der Immobili-
enmirkte etwa in den USA, Irland oder Spanien als fundamen-
tal begriindet zu erkliren. Im Lichte dieser immer wieder ge-
machten Erfahrung des Panglossianismus wire deshalb die An-
bindung an eine einfache Regel (mit Bezug auf das Kredit-
wachstum) zu Uberpriifen (Sanrinas 2011, Goodbart und Hofmann
2008). Diese stirkt die Position der Politikverantwortlichen.

Ein letzter Punkt ist erwihnenswert. Die hier skizzierte Diagnose
war innerhalb des Financial Stability Boards und des G20 Pro-
zesses bereits im September 2009 Konsens (FSB 2009). Es ist,
aufgrund der ,strukturellen Interdependenz® (Richard Cooper),
die die grenziiberschreitenden Finanzmairkte kennzeichnet, aus-
schlaggebend, eine international abgestimmte Regelsetzung zu
haben. Bereits im Herbst 2009 begann aber unter den internatio-
nalen Regelsetzern die Diskussion iiber das sich schlieende
Fenster der Moglichkeiten. Das fithrte zu der Forderung, die
Mafnahmen moglichst schnell umzusetzen, die giinstigen Um-
stinde des noch - angesichts der enormen sozialen Zielverzichte
- schwachen Widerstands der Interessengruppen nutzend. Im
weiteren Verlauf wurden dann allerdings, auf die jeweiligen nati-
onilen Anforderungen reagierend, unterschiedliche Reformge-
schwindigkeiten gewahlt. Die internationale Koordination liefert
weiterhin gewiss den Rahmen. Es ist aber keine Frage, dass das
Spielfeld unebener wurde und es wohl auch fiir eine ganze Weile
bleiben wird (Cechetti et al. 2011).

Das gilt selbst fiir Europa, wo die erwihnten internationalen Ver-
einbarungen, die keinen bindenden rechtlichen Status haben, im
Wege der Kapitaladiquanzrichtlinien umgesetzt werden.

IV. Neue Ansitze und weiterhin offene Fragen

Sind die neuen Antworten nun befriedigend? Sind sie zielfiih-
rend? Dazu ist es zunichst niitzlich, sich knapp in Erinnerung

8) Hier bleiben allerdings Fragen im Zusammenhang mit deren Behandlung in
der Rechnungslegung. Mark-to-market oder fair-value-Rechnungslegung vermag
endogen und abrupt iber Abschlige oder Nachschussverpflichtungen krisenver-
schirfend zu wirken (siche Alen und Carlesti 2008 und Layx und Leuz 2010).
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zu rufen, welchen Zielen Aufsicht dient. Sie soll die Infrastruk-
tur fiir ein robustes und [eistungsfihiges Finanzsystem bereit-
stellen. Der Zweck des Finanzsystems besteht darin, eine effi-
ziente Allokation von knappem Kapital zu gewihrleisten und
dabei zugleich Risiken durch Streuung zu begrenzen. Dabeti ist
das Finanzsystem natiirlich kein Selbstzweck. Seine Leistungen
sollen vielmehr zu angemessen Kosten erbracht werden (704in
1984, Friedman 2011, Arius 2012). Banken sollen in der Lage
~ sein, Verluste zu tragen. Sie sollten also insolvenzfihig sein.”

Es gibt einen Bedarf an éffentlicher Intervention - an Regulie-
rung und deren Umsetzung -, weil Banken Externalititen
schaffen, weil es Marktunvollkommenheiten oder fehlende
Mirkte gibt, die oft in ungleich verteilten Informationen be-
grindet sind (Freixas und Rocher 1997). Die Regulierung sucht
dabei Effizienz und finanzielle Stabilitit, zwischen denen ein
gewisses Austauschverhiltnis existiert, in Einklang zu bringen.
Eine wichtige Frage ist, ob Institutionen oder Funktionen der
Gegenstand der Regulierung sein sollten. Da identische Pro-
dukte, unabhingig von den Institutionen, die sie anbieten,
gleich behandelt werden sollten — ansonsten entstehen Schlupf-
lécher und der (oft auch durch das Verhalten von Wettbewer-
bern aufgedringte) Anreiz, diese zu nutzen -, spricht sich die
wfunctional finance® fiir die Regulierung von Funktionen aus.
Am Ende zihlt jedoch, wie bereits betont, nicht das Regelbuch,
: sondern dessen Umsetzung. Der Aufsichtszweck besteht in der
. Sicherstellung gesunder und robuster Institutionen und Infra-
strukturen.

Zwel Fragen stchen im Brennpunkt der Diskussion. Es geht
einmal darum, dass Banken nicht zu grof sein sollten, um in
die Insolvenz gehen zu kénnen. Diese Frage hat zudem - vor
allem im tief-integrierten europiischen Markt - eine grenziiber-
schreitende Dimension. Die unabhingige Bankenkommission
im Vereinigten Konigreich (Vickers Kommission) schligt als
Lésung Einhegung vor: In einer sicheren, abgeschotteten Bank
soll das Geschift mit Einlagen und laufende Konten (mit Uber-
ziehungsfazilitit) betrieben werden. Zudem sollen Zahlungs-
verkehrsdienstleistungen sowie Kredit-, Handels- und Projekt-

finanzierungen angeboten werden. Zu diesen entweder vorge-

schriebenen (,mandatierten®) und erlaubten Aktivititen rech-
nen etwa 36 % der bisherigen Bilanz. In den abgesicherten (den
so genannten ,ring-fenced®) Institutionen sind dagegen die
Strukturierung von Zahlungsanspriichen, der Eigenhandel in
Aktien, Anleihen sowie das Emissions- und Originierungsge-
schift nicht mehr zulissig ICB 2011).19 Es ist am Ende aller-
dings stark zu bezweifeln, ob die vor den Zaun platzierten Ins-
titutionen 1m Krisenfalle tatsichlich einfach dem Lauf der
Dinge iiberlassen werden kénnen. Einige der in der letzten
Krise geretteten Institutionen waren ja spezialisiert. Sie wurden
dennoch als systemisch angeschen, weil sie sehr stark integriert
waren. Diese Vernetzung ist allerdings wohl unabweisbar. Den-
noch machen weniger komplexe Strukturen, die durch Regeln
endogen herbeigefithrt werden, Abwicklung tendenziell leichter.
Hier setzen auch die Vorschlige zu den Restrukturierungs- und
Abwicklungsplinen (den Testamenten zu Lebzeiten) an. Sie sol-
len die Fingriffsoptionen der Regulatoren im Krisenfalle deutlich
verbessern, ja sie erst ermdglichen (Krabnen und Siekmann 2010).
Andernfalls ist das Drohpotenzial der Aktionire so hoch, dass

kostspieliges Raushauen die einzige Option ist (Dewatripont und
Freixas 2011). Nicht zuletzt das enge Zeitfenster, in dem {iber
das Schicksal einer unter Druck geratenen Bank zu entscheiden
ist, spricht fir deutlich weniger komplexe Strukturen.

In der EWU ist im Verlauf der Krise ein Argument bestitigt
worden, das bereits im Vorlauf zur Diskussion um den Maas-
trichter Vertrag erértert wurde: Es ging um absehbare Spannun-
gen, die im Krisenfall aus dem nicht abgestimmten Radius von
Geldpolitik und Bankenaufsicht erwachsen. Wihrend die eine
europiisiert war, blieb die andere, insbesondere in der Umset-
zung, dezentralisiert, also national. Dafiir hat Dierk Schoenmaker
ein zweites Trilemma oder unheiliges Dreieck (neben dem
Mundellschen) entwickelt: das zwischen nationaler Aufsichts-
autonomie, unbehinderten Kapitalstrdémen und Finanzstabili-
tit. Die Problematisierung dieser Situation Ende der 1990er,
unter anderem auch durch Gary Schinasz, damals beim IWE, hat
zwar zu Politikinderungen gefiihrt — vor allem den Aufsichts-
kollegien fiir grenziiberschreitend aktive Institute sowie zu
Memoranden der Verstindigung fiir den Fall der Krise. Diese
tasteten die dezentrale Autonomie im Kern aber nicht an, und
sie sahen insbesondere von im Vorhinein festgelegten Ver-
fahren der Lastverteilung ab. (Das Argument war, dass derartige
schr seltene Fille ex ante nicht angemessen beschreibbar seien,
man also fallbezogen und ad hoc vorgehen miisse. Zudem
wiirde das Bereitstellen eines solchen Verfahrens das Risiko des
Fehlverhaltens erst heraufbeschwdren.) Die Krise hat in einer
Reihe von Fillen eklatant gezeigt, dass dieser Ansatz gescheitert
1st.

Die europiische Heterogenitit war offenbar zu grof, jedenfalls
sofern man eine auch in Krisensituationen robuste Wahrungs-
union anstrebte. In Europa wird nun diskutiert, ob man eine
Bankenunion etablieren sollte — also (1) die einheitliche Auf-
sicht flir alle europaischen Kreditinstitute, (2) ein einheitliches
Bankenrestrukturierungsverfahren und (3) eine gemeinsame
Einlagensicherung. Auf der Ebene des Konzeptes ist die Ant-
wort, wie so oft, einfach: Diese Vereinheitlichung ist wohl be-
griindet, dies gilt insbesondere flir die Mitgliedslinder der
Wihrungsunion. Die Umsetzung hat es allerdings mit keinem
weiflen Blatt zu tun. Die einheitliche Einlagensicherung zum
Beispiel wiirde auf eine mdglicherweise erhebliche Umvertei-
lung hinauslaufen. Ex ante ist dies bei einer kollektiven Versi-
cherungslésung ja auch beabsichtigt. Diese geschihe allerdings
auf der Basis einer etablierten einheitlichen Aufsicht. Im kon-
kreten Fall geht es jedoch um die Regulierung eines bereits ein-
getretenen Schadensfalles, also keinen Versicherungsmechanis-
mus, sondern kompensierende Transfers.

Dennoch, wie bei dem Mundellschen Dreieck der Inkonsistenz
- unabhingige Geldpolitik, feste Wechselkurse, freier grenz-
tberschreitender Kapitalverkehr —, von einer Vorgabe muss am
Ende abgewichen werden. De facto geschieht dies zurzeit beim

9) Hier spielen, ohne dass darauf hier eingegangen werden kann, Wandelan-
lethen, so genannte ,contingent convertible* oder ,bail-in-able bonds*, die au-
Rerhalb des Bankensystems zu halten wiren, eine anreizférderliche und deshalb
potenziell sehr nitzliche Rolle; siche dazu vor allem Krabnen und Stekmann
(2010).

10) Siehe auch das darauf antwortende White Paper des Finanzministeriums, ab-
rufbar unter: http://cdn.hm-treasury.gov.uk/govt_response_to_icb_191211.pdf.
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Kapitalverkehr. Dies ist einmal eine Marktreaktion, in der
grofle Zuriickhaltung gegeniiber Positionen in Lindern besteht,
die ein Wihrungskonversionsrisiko aufweisen - das ist die eu-
phemistische Bezeichnung fiir das Auseinanderbrechen der
Wihrungsunion. Ein Ausdruck dieser Furcht sind die Salden
im Zahlungsverkehrssystem Target 1. Um sich gegen dieses
Konversionsrisiko abzusichern, begtenzen Banken innereuro-
piische Liquidititspositionen (auch innerhalb von Bankkon-
zernen). SchlieRlich fordem dies vor allem die nationalen Auf-
seher. Denn auch sie wollen sich - post factum - nicht (etwa
vor parlamentarischen Ausschiissen) Vorwiirfen aussetzen, sich
gegen vorhersehbare Ereignisse nicht gewappnet zu haben. (Im
Nachhinein scheint vieles oft zwingend, obwohl ex ante nur
eine Minderheit die Moglichkeit itberhaupt erwog, oft unter
deutlicher Kritik des Konsensus.) Im Ergebnis gibt es segmen-
tierte europdische Mirkte, basierend auf Kapitalkontrollen, die
tatsichlich greifen. Es gibt deshalb auch unterschiedliche natio-
nale monetire Bedingungen, eine Lage, die die Umsetzung der

Geldpolitik der EZB offenkundig stark behindert.’?

V. Fazit: Robustheit der Regulierung nimmt zu,
aber auch die Heterogenitit

Ist all dies ausreichend, um die angestrebten Ziele — weniger
Bankenkrisen von geringerer Intensitit — zu erreichen?

Die neuen Regulierungen verlangen, auf der Mikro-Ebene, hé-
here Kapitalanforderungen. Das betrifft sowohl das Niveau als
auch die Qualitit. Es werden konservativere Risikogewichte
insbesondere im Handels und Derivatebuch angesetzt. Eine
zusitzliche Sicherheit wird iiber bindende Schuldenhebel vor-
gegeben. Zudem werden Liquidititsanforderungen fiir die
kurze (LCR) und die mittiere Frist (NSF) eingefithrt. Die ma-
kro-prudentiellen Institutionen sollen sich mit der Kontrolle
und Aufdeckung systemischer Risiken beschiftigen. Dabei blei-
‘ben eine Reihe von Fragen offen: Wie geht man mit dem ,too-
big-to-fail“-Thema beziehungsweise systemisch wichtigen Insti-
tuten um? Hier ist die verbindliche Entwicklung von Abwick-
lungsplinen zweifellos niitzlich. Es bleibt die Frage, ob die von
der Vickers Kommission vorgeschlagene funktionale Subsidia-
risierung eine angemessene Antwort darstellt. Gibt es Kapi-
talanforderungen, die groflenbezogene Subventionen internali-
sieren und damit endogen (anreizkompatibel) - analog zu einer
Pigou-Steuer — Gréfle verringern? Was sind Indikatoren syste-
mischer Bedeutung? (Drebmann und Tarashev 2011). Wie geht
man mit Herdenverhalten (,systemic in a herd®) um, das syste-
mische Folgen generiert?

Die Wirkungsstudien, die von der (betroffenen) Industrie sowie
von den Aufsehern angestellt wurden, weisen erhebliche Unter-
schiede auf. Folgt man ersteren, dann besteht eine emste Ge-
fahr, dass aufgrund der erhdhten Kapital- und Liquidititsforde-
rungen die Intermediation signifikant verteuert wird. Das er-
hoht die Nutzungskosten des Kapitals und senkt damit (alles
andere gleich) die Investitionen. Am Ende sollte es, da die
Mindestrentabilititsanforderungen (,hurdlerates®) steigen, zu
deutlich niedrigerem Wachstum kommen. Sichere Banken
schaffen potenziell weniger Kredit. Es kommt zu einer fiir po-

tenzielle Schuldner kostentrichtigen Disintermediation. Fine
von den Aufsehern eingesetzte Arbeitsgruppe kommt unter
Finsatz einer Vielzahl unterschiedlicher Modelle allerdings zu
deutlich niedrigeren Bremseffekten. Denen stehen, sofern die
Maflnahmen wirken, erhebliche Nettonutzen aus einem robus-
teren Finanzsystem gegenilber. Die akademische Position dazu
insistiert darauf, dass die Kapitalkosten von dessen Verwen-
dung (nicht dem Aufkommen) abhingen. Was von den Bank-
praktikern als Verteuerung wahrgenommen wird, sind aus die-
ser Sicht Marktstdrungen. Einmal die steuerliche Begiinstigung
der Fremdkapitalfinanzierung und zum anderen die Subven-
tion iiber die implizite Staatsgarantie fiir die als systemisch an-
gesehenen Institute - die SIFIs. Die iiberkommene Kapital-
struktur ist deshalb zwar fiir Anteilseigner und Manager attrak-
tiv, was aus einer Politikperspektive jedoch irrelevant ist, da sie
nicht die sozialen Opportunititskosten reflektiert (Admati et al.
2010). In dieser Sicht sind deshalb deutlich héhere Kapitalan-

forderungen geboten.

Die neuen Regulierungen stellen - im Vergleich zu Ausgangs-
situation — gewiss eine Verbesserung dar. Das Urteil dariiber, ob
sie ausreichend sind bezichungsweise ob es sich um die ange-
messenen Anderungen handelt, hingt ab von den angestrebten
Zielen (also auch den jeweiligen Interessen). Einige instrumen-
telle Verinderungen sind mikro-prudentieller Art (Hohe und
Qualitit der Eigenkapitalanforderungen, Liquidititsanforde-
rungen, Risikogewichtung, vor allem im Handelsbuch), viele
sind, als Lehre aus der Krise, systemisch (Systemische Aufsicht,
Bankenabwicklung/Restrukturierungsgesetze, Behandlung von
STFIs usw.). Das gilt auch fiir die Umsetzung und die damit be-
fassten Institutionen. Hier gab es in allen wichtigen Jurisdiktio-
nen erhebliche Anderungen.

Es bleibt aber eine Vielzahl von offenen Fragen. Diese spiegeln
einmal ,,politics®, also die schwierige Umsetzung von Mafinah-
men vor dem Hintergrund einflussmichtiger Interessen. Die
Digkussion tiber die Bankenunion liefert hier ein beredtes Bei-
spiel, ebenso wie die Debatten iiber die angemessene Hohe des
haftenden Eigenkapitals. Sie sind aber auch analytischer Natur
- vor allem jene zum Kontrollieren der makro-prudentiellen
Risiken sowie diejenigen, dic von der Restrukturierung, Ab-
wicklung und/oder Rekapitalisierung von Banken handeln.
Das gilt auch fiir die Fragen zur — aus Finanzstabilitatssicht —~
GroRe und Reichweite von Bankgeschiften. Damit ist unmit-
telbar das Thema der Anbieter von funktional dquivalenten,
aber nicht entsprechend regulierten und beaufsichtigten Insti-
tutionen angesprochen. (Das von Charles Goodbart so genannte
Grenzproblem, siehe Brunnermeier et al. 2009.)

An vielen Stellen findet man den Zwang zum Abwigen oder
nur zweitbeste Antworten. Kurzfristige Verbindlichkeiten, die
immer wieder zur Verlingerung anstehen, stellen, wie Eigenka-
pital, ein Instrument der Disziplinierung dar. Gleichzeitig erh&-

11) Das ist die Rechtfertigung fiir die zwischenzeitlich angekiindigten potenziel-
len Interventionen der EZB in den Sekundirmirkten betroffener Linder. Diese
Kiufe sind allerdings an die Bedingung gekoppelt, dass dic Linder, die davon be-
giinstigt werden sollen, sich einem Anpassungsprogramm unterziehen — eine fiir
die Autonomie der EZB keinesfalls unproblenatische Konditionierung ihrer
Geldpolitik. Angesichts der Kosten und Nutzen relevanter Alternativen erscheint
dies der EZB dennoch die deutlich dominierende Option.
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hen sie, jenseits eines bestimmen Niveaus und vor dem Hinter-
grund einer kritischen Situation, die systemische Verletzungs-
anfilligkeit. Es gibt keine perfekte Losung. So bleibt etwa auch
die ,too-big-to-fail“-Problematik unausweichlich in einem be-
stimmten Umfang erhalten, jedenfalls sofern man die Losgro-
Ren-, Verbund- und Diversifizierungsvorteile integrierter Fi-
nanzanbieter nutzen will.

Hier droht die ,grass-is-always-greener-fallacy“: Auch Regulie-
rungspolitik ist zwingend pragmatisch. Sie hat es mit trade-offs
zu tun, muss Kompromisse machen. Sie bewegt sich in Restrik-
tionen. Die real verfiigbaren institutionellen Wahlmdglichkeiten
sind begrenzt. Dennoch, vor dem Hintergrund der skizzierten
Konstellation 1st mindestens die eingeschlagene Richtung der
neuen Regulierungsansitze richtig.
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Bank Capital Management and Macro-prudential Regulation

The article analyses bank capital management from a risk manage-
ment anj regulatory perspective. It does so by discussing bow financial
innovation created systemic risks in the wholesale capital markets prior
to the recent financial crisis and how bank economic capital manage-
ment ﬁiled to identify and control these risks. It discusses how micro-
pradential regulation is inadequate in iiself 5o control systemic risks
and how bank capital regulation is changing to a macro-prudential
model. The article suggesis that macro-prudential regulation will pose
significant challenges for bank risk management and lead to major
changes in bank corporate governance.
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IX. Conclusion

I. Introduction

Policymakers have observed that it would be 2 mistake to
‘waste’ the financial crisis by failing to learn the lessons of regu-
latory reform that are necessary to prevent or mitigate a future
crisis.” Indeed, many commentators have observed that the fi-
nancial crisis that began in 2007 as a wholesale market liquid-
ity crisis and which intensified in 2008 with the collapse of
Lehman Brothers and subsequent bank bailouts was the result
of inadequate macro-prudential regulatory controls that al-
lowed financial institutions to expand their balance sheets,
along with their leverage, without regard to risks that were
building up across the financial system.? The prevailing
approach to prudential financial regulation was essentially micro-
prudential, that is, it was concerned mainly with the stability of
individual financial institutions, and the response of individual
banks to exogenous risks, whilst ignoring the correlation of
risks across asset classes and counter-party credit and liquidity
risks in structured finance markets.® The crisis has led to a re-
structuring of regulation along a macro-prudential dimension
that aims to identify and control risks at the level of individual
financial institutions and across the financial system.
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