Franz-Christoph Zeitler”

Die seit 2007 virulente tief greifende Fi-
nanzmarktkrise hat Schwichen im regula-
torischen Rahmenwerk aufgezeigt, auf die
in einer international abgestimmten Weise
reagiert werden muss. Dies ist letztlich eine
Frage der Glaubwiirdigkeit unseres Ver-
stdndnisses von sozialer Marktwirtschaft
als einer freiheitlichen Wirtschaftsverfas-
sung, bei der feste Regeln verhindern, dass
marktgetriebene Prozesse selbstzerstdren-
de Wirkung entfalten.

An den Krisenursachen ansetzende
MaBnahmen

Entgegen einem in der Offentlichkeit weit
verbreitetem Eindruck sind auf internatio-
naler und européischer Ebene bereits weit-
reichende Konsequenzen gezogen worden,
die an in der Krise als besonders risikoreich
erkannten Schwachstellen des bankauf-
sichtlichen Regelwerks ansetzen.

- Die sogenannte ,CRD II" (Anderungsricht—
linie zu den europdischen Bankenricht-
linien) ist bereits verabschiedet und in der
nationalen Umsetzung; sie wird Ende die-
ses Jahres in Deutschland in Kraft treten
und umfasst (neben anderen Punkten wie
Stirkung der internationalen Zusammen-
arbeit und neue EU-Kapitaldefinition) zwei
Kernbereiche der Krisenursachen:

Erstens die spiirbare Erhéhung (zirka Ver-
doppelung) der Kapitalunterlegung fir
Wiederverbriefungen und komplexe Ver-
briefungen, die bis zum vollen Kapitalab-
zug reichen kann. Zudem muss der Origi-
nator von Verbriefungen einen Teil des
Risikos (zwar nur fiinf Prozent) als Selbst-

656 /S. 10 - 13 /2010 Kreditwesen

Schwerpunkt

Die neuen Aufsichtsregeln flir Banken™

behalt in der eigenen Bilanz fortfiihren;
dadurch erhdlt er einen Anreiz, die Struk-
turen und ihr Risiko vorsichtig zu bewerten
und auch fortlaufend im Auge zu behalten,
was eine essenzielle Voraussetzung fiir die
Wiedergewinnung des Vertrauens in den
implodierten Verbriefungsmarkt bildet.

Zweitens die Erhchung der Kapitalunter-
legung fir Liquiditatslinien und gednderte
GroBkreditregeln (erweiterter Begriff der

Prof. Dr. Franz-Christoph Zeitler, Vizeprdsi-
dent, Deutsche Bundesbank, Frankfurt am
Main

Es gilt aus Sicht des Autors sicher noch
eine Reihe von Schwidchen im internatio-
nalen Regulierungswerk zu beheben. Aber
angesichts der Fokussierung der dffent-
lichen Diskussion auf strittige Instrumente
wie die Bankenabgabe und eine Finanz-
transaktionssteuer tritt er entschieden
dem Eindruck entgegen, als sei noch nichts
geschehen. Als wichtiges Beispiel fiir die
Konsequenzen aus der Finanzmarktkrise
nennt er die Verabschiedung der CRD-II-
Richtlinie und die laufende Arbeit an deren
Umsetzung. Er rdumt aber auch ein, dass
es an anderen Stellen nicht zur Einigung
zwischen den groBen Finanzzentren ge-
kommen ist, zum Beispiel bei der Ergdn-
zung der GroBkreditregeln fiir die Finanzie-
rung von Zweckgesellschaften. Gewisse
Verzogerungen in der Arbeit des Baseler
Ausschusses fiir Bankenaufsicht erkldrt er
aus dem Spannungsverhdltnis von mittel-
fristiger ~ Finanzstabilitdt und uner-
wiinschten kurzfristigen Auswirkungen auf
die Wirtschaft. (Red.)

Kreditnehmereinheit) soll dem Aufbau von
Kreditpyramiden {iber die Griindung vieler
Aufkaufgesellschaften durch eine Zweck-
gesellschaft vorbeugen; bekanntlich waren
diese ,conduits” und ihre Refinanzierung
einer der Krisenauslser im Sommer 2007.
Bei der Neuregelung wurde beriicksichtigt,
dass sektorale oder regionale Konzentra-
tionen per se nicht als ,Klumpenrisiko"
ausgelegt werden.

Leider ist die Ergdnzung der GroBkredit-
regeln (,large exposure rules”) fiir die
Finanzierung von Zweckgesellschaften
bisher nur im europiischen Rahmen (EU-
Richtlinie) moglich gewesen und war auf
internationaler Ebene wegen des Wider-
stands groBer Finanzzentren nicht zu er-
reichen.

-Von groBer Bedeutung fiir die Anreiz-
strukturen, wenn auch sicher nicht ,allein
selig machend" zur Lésung der Probleme,
sind zum Beispiel die neuen Regeln fiir
variable Vergiitungen und Boni, die am
langerfristigen Geschaftserfolg orientiert
sein missen und auch das Risiko der Ge-
schafte wahrend eines langeren Zeitraums
(durch  Maluselemente) beriicksichtigen
sollen. Diese Regeln sind seit Anfang die-
sen Jahres in Deutschland in Kraft.)

Neue Regeln fiir das Handelsbuch

Eine bedeutende Zasur werden die neuen
Regelungen fiir die Unterlegung von
Marktrisikopositionen bedeuten, die der
Baseler Ausschuss in Grundziigen im Juli
20092 vorgestellt hat und noch im Som-
mer diesen Jahres (nach Konsultationen



und Auswirkungsstudien) finalisieren wird.
Nach den ,alten" (den geltenden) Regeln
waren Handelsbuchpositionen insoweit
bevorzugt, als dass eine Bank dort weniger
Kapital als im Bankbuch vorhalten musste
- bei materiell gleichem Risiko. Dieses Ar-
bitragefenster wird nun geschlossen.

Nach ersten Einschatzungen der Auswir-
kungsstudie war mit einer Verdoppelung
bis Verdreifachung des Marktrisikokapitals
gerechnet worden; tatsichlich werden die
Auswirkungen auch in einer Ubergangs-
phase3) deutlich dartiber liegen.

Die urspriingliche Zeitplanung sah ein In-
krafttreten Ende 2010 vor. Die europdische
Gesetzgebung hat mit der sogenannten
CRD Il bereits wesentliche Vorarbeiten ge-
leistet und einen Richtlinieentwurf erstellt;
dieser befindet sich aktuell in der Beratung
des Wirtschafts- und Wahrungsausschus-
ses des Europdischen Parlaments. Die
Gesetzgebung in anderen Jurisdiktionen
(USA) ist noch weiter zuriick, sodass eine
weltweite Einflihrung Ende 2011 realistisch
sein dirfte. Diese Verzdgerung gegeniiber
dem urspriinglich avisierten Termin Ende
2010 war von deutscher Seite weder bean-
tragt noch unterstiitzt, dirfte jedoch zur
Vermeidung von Standortnachteilen (Level
Playing Field) unumginglich sein.

Das Pittsburgh-Paket

Die G20-Staats- und Regierungschefs ha-
ben sich im Rahmen ihres Gipfels im Sep-
tember 2009 in Pittsburgh auf eine umfas-
sende Reform der Kapitalregeln geeinigt.”)
Die zustdndigen Gremien - in erster Linie
der Baseler Ausschuss flir Bankenaufsicht
und das Financial Stability Board - werden
aufgefordert, das (bankaufsichtliche) Kapi-
tal zu hidrten (Kapitaldefinition), Vorschli-
ge Uber neue Mindestkapitalquoten und
eine Leverage Ratio zu unterbreiten und
die Zyklik der Bankenregulierung zu min-
dern (antizyklischer Puffer).

Der Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht,
in dem die materiellen Regelungsinhalte
international abgestimmt werden, befindet
sich dabei in einem Spannungsverhiltnis
zwischen einerseits der (mittelfristigen)
Stabilitat des Finanzsystems und (kurzfris-
tigen) Auswirkungen auf die Wirtschaft
und die Kreditversorgung andererseits. Die-
ses Spannungsverhdltnis war auch den
Staats- und Regierungschefs bewusst; sie
halten in ihrem Gipfel-Statement fest, dass

eine Umsetzung bis 2012 angestrebt wer-
den soll, wenn die wirtschaftlichen Rah-
menbedingungen dies erlauben.

Der Baseler Ausschuss hat am 16. Dezem-
ber 2009 zwei Dokumente zur Konsultati-
on gestelltY und damit Vorschlidge zur Um-
setzung des G20-Auftrags unterbreitet. Die
Konsultationsfrist des Baseler Ausschusses
endete am 16. April 2010. Parallel zu der
Konsultation haben die Banken Daten fiir
eine quantitative Auswirkungsstudie gelie-
fert. Der Ausschuss berat in seiner Sitzung
Mitte Juli liber die Ergebnisse der Konsul-
tation und der Auswirkungsstudie. Die Re-
geln sollen den G20 im November zur Be-
ratung vorgelegt und der Offentlichkeit im
Dezember 2010 vorgestellt werden.

Fiir den weiteren Entscheidungsprozess
sind zunéchst drei Punkte maBgeblich.

- Entsprechend dem Beschluss der G20-
Staats- und Regierungschefs ist das Ba-
sel-11-Regelwerk in allen wichtigen Finanz-
zentren (insbesondere auch USA) im Jahr
2011 einzufiihren.s)

- Die legislatorische Umsetzung der im
Jahr 2010 noch zu beschlieBenden MaB-
nahmen (insbesondere Kapitalniveau, Ka-
pitaldefinition, Leverage Ratio, antizykli-
scher Puffer) kann zwar bis Ende 2012
vorangetrieben werden; ihr Inkrafttreten
muss aber entsprechend dem Beschluss der
(G20-Staats- und Regierungschefs auf dem
Pittsburgh-Gipfel von der wirtschaftlichen
Erholung abhingig sein.”) In jedem Fall
sind angemessene Vertrauensschutz- und
Ubergangsregelungen vorzusehen. Die Lo-
sung des Spannungsverhaltnisses ist ohne
hinreichenden Vertrauensschutz und Uber-
gangsregelungen, wie sie bei der Anderung
belastender Normen - zum Beispiel bei
verwaltungsrechtlichen Regeln oder im
Steuerrecht — zumeist zu finden sind, kaum
maoglich.

- Die in den Konsultationspapieren vom
Dezember 2009 vorgestellten MaBnahmen
und die im Juli 2009 vom Ausschuss be-
schlossenen MaBnahmen (Kapitalanforde-
rungen an das Handelsbuch®) dirfen in
ihren Auswirkungen nicht isoliert betrach-
tet werden. Sie sind auch in ihren Auswir-
kungen ein Gesamtpaket.

Im Detail sind in den Konsultationspapie-
ren vom Dezember einige Fragen offen
geblieben, die ebenfalls das genannte

Spannungsfeld zwischen hdéherer System-
stabilitat und Kreditversorgung/Wachstum
betreffen.

Zunichst ist das Verhaltnis von hartem
zu gesamtem Kernkapital zu betrachten:
Bislang ist nicht entschieden, welchen An-
teil das harte Kernkapital am gesamten
Kernkapital haben muss; es muss in jedem
Fall den ,lberwiegenden” Teil stellen (so-
genannter Predominance Test). Nach unse-
rem Verstandnis - nicht zuletzt dem all-
gemeinen Sprachverstdndnis entnommen
- bedeutet ,lberwiegend” bei einer am
Tier-1-Kapital orientierten Betrachtung
.etwas mehr als 50 Prozent", jedenfalls
nicht 70 oder 80 Prozent.

Zweitens die BezugsgroBe fiir Abziige
(Deductions): Das anrechenbare Kapital
wird neu definiert. Der Begriff des bank-
aufsichtlichen Kapitals weicht dabei (auf-
grund von sogenannten Deductions [Ab-
zugspositionen]) ab  vom bilanziellen
Kapital. Eine offene Streitfrage gerade im
Hinblick auf die erhebliche Verscharfung
der Anerkennung von Kapital als hartes
Kernkapital insbesondere bei Aktiengesell-
schaften? ist, ob die Abzugspositionen -
wie vorgeschlagen - praktisch alle aus-
schlieBlich vom harten Kernkapital vorge-
nommen werden sollen; dies wiederum hat
direkte Rickwirkungen auf den oben ge-
nannten Predominance Test.
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Die Bundesbank hilt eine differenzierte
Betrachtung fiir geboten, wonach die
Abziige teilweise auch wie bisher vom
Kernkapital oder fallweise anteilig vom
Kern- und Ergdnzungskapital vorgenom-
men werden kdnnen. Eine differenziertere
Betrachtung ist bei einigen Korrekturpos-
ten - Anerkennung von latenten Steuern,
Anrechnung des Unternehmenswertes
(Goodwill), Anrechnung von Beteiligungen
(sogenannte Minority Interests)’® - ge-
boten.

Drittens die Verschuldungsquote: Eine
Leverage Ratio (als Verhaltnis von Kapital
zu Aktiva inner- und auBerhalb der Bilanz)
in Sdule 1 ist aufgrund ihrer groBen syste-
matischen Schwichen nicht akzeptabel.
Die Erfahrungen der Staaten, in denen eine
Leverage Ratio bereits heute zum festen
aufsichtlichen Instrumentarium gehort,
zeigen, dass die Systemstabilitdt dadurch
jedenfalls nicht grundsétzlich nicht erhéht
wird. Dariiber hinaus gibt es zu viele offe-
ne Fragen mit ungekldrten Riickwirkungen
auf die Kreditvergabefihigkeit der Banken,
um eine solche Ratio als festes, bankauf-
sichtlich bindendes MaB in der Sdule 1 zu
etablieren (Mdglichkeit, Bilanzen zwischen
den Quartalsberichten aufzubldhen - so-
genanntes inter-Quarter Ballooning -, Ein-
beziehung auBerbilanzieller Strukturen,
unterschiedliche Netting-Mdglichkeiten in
IFRS und US-GAAP, die IFRS-bilanzierende
Banken im direkten Vergleich benach-
teiligen). SchlieBlich wirkt die Leverage
Ratio diskriminierend auf traditionelle Ge-
schiaftsmodelle mit tendenziell niedrigen
Risiken.

Eine Leverage Ratio in Sdule 2 kann der
Aufsicht dagegen als sinnvolles Instrumen-
tarium dienen; sie kann im Aufschwung als
Jbackstop" exzessives Bilanzwachstum ver-
hindern.

Viertens: In der Frage der antizyklischen
Puffer werden derzeit parallel zwei Ansit-
ze verfolgt. Der sogenannte Capital Con-
servation Buffer ist als fester Puffer aus-
gestaltet; er ist de facto nichts anderes als
eine zusatzliche, fixe Kapitalerhéhung und
damit kein akzeptables Instrument, da die
Hohe der Mindestkapitalniveaus ohnehin
neu definiert wird.

Zu unterstiitzen sind die Arbeiten an einem
echten antizyklischen Puffer. Dieser soll
sich an einer Makrovariablen orientieren
(zum Beispiel dem Verhiltnis von Kredit-
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vergabe und BIP-Wachstum) und gegen
den Konjunkturzyklus atmen; er wirkt ge-
gen Kreditblasen im Aufschwung und eine
angebotsseitige Kreditverknappung im Ab-
schwung. Ein solcher Puffer ist geeignet,
das genannte Spannungsfeld zwischen
Systemstabilitdt und Riickwirkung von
Regulierung auf Wirtschaft und Kreditver-
sorgung deutlich zu entspannen. Er [6st zu
einem gewissen Teil auch das ,regulatori-
sche Paradoxon" auf, wonach Mindest-
kapital zwar einerseits vorgeschrieben ist,
andererseits aber kaum als Puffer genutzt
werden kann, da ein Absinken der Kapital-
quoten unter die Mindestnorm auto-
matisch bankaufsichtliche MaBnahmen
auslost.

Fiinftens Liquiditat: In der Frage der neu-
en quantitativen Liquiditatsregeln (kurz-
fristige MaBzahl: sogenannte Liquidity
Coverage Ratio, LCR) zeigen die Erfahrun-
gen aus der Finanzkrise, dass eine Be-
schrankung der zuldssigen liquiden Mittel
rein auf Staatsanleihen (und Notenbank-
guthaben) in jedem Fall nicht ausreichend
ist. Die Unterlegungsbasis muss daher um
gute private Schuldtitel (Pfandbriefe, gute
Unternehmensschuldverschreibungen) er-
weitert werden. Zudem muss sichergestellt
sein, dass die geldpolitische Refinanzierung
der Kreditinstitute (besicherte Refinanzie-
rung) durch aufsichtliche MaBnahmen
nicht behindert wird.

Im Hinblick auf die zweite vorgeschlagene
MaBzahl, die mittelfristig ausgerichtete Bi-
lanzstrukturkennziffer (Net Stable Funding
Ratio, NSFR), scheint erhebliche Unsicher-
heit im Hinblick auf die moéglichen Auswir-
kungen fiir bestimmte Geschaftsmodelle
zu bestehen. Diese Kennziffer sollte daher
- zumindest fiir eine Ubergangszeit - nur
als BeobachtungsgroBe unter Saule 2 ein-
geflihrt werden.

Jenseits direkter Bankenregulierung

Auch wenn der Ruf nach neuen bankauf-
sichtlichen Regeln nach einer weltweiten
Finanzkrise richtig und verstandlich ist, so
wichtig ist auch der Regelkranz auBerhalb
des Aufsichtsrechts als Voraussetzung fiir
den systemstabilisierenden Erfolg neuer
bankaufsichtlicher Regeln.

Dies gilt zum Beispiel fir die in einem
marktwirtschaftlichen System grundlegen-
den Frage nach Gewinnermittlung, Ge-
winnausweis und Gewinnausschiittung

und die fiir Kurz- oder Langfristorientie-
rung zentrale Anreizwirkung der Rech-
nungslegung und Bilanzierung. Sind Rech-
nungslegung und Gewinnermittlung stark
volatil und prozyklisch, wird es kaum er-
folgreich sein, gegen diese Grunddynamik
mit aufsichtsrechtlichen ,prudential fil-
ter"1 vorzugehen.

Hier stellt sich zum Beispiel die Frage, ob
ein nicht realisierter, oft nur geschatzter
Zeitwertgewinn in voller Hohe ganz real
ausgeschiittet und als Bemessungsgrund-
lage fiir Boni verwendet werden soll. Der
deutsche Gesetzgeber hat bekanntlich im
BilMoG im letzten Jahr veranlasst, einen
Teil der (liberwiegend nicht realisierten)
Zeitwertgewinne aus Finanzinstrumenten
in eine Riicklage einzustellen.

Weitere Stichworte fiir den requlatorischen
Kranz auBerhalb des Aufsichtsrechts sind:

- Transparenz der Risikoverteilung; hierzu
gehort die Entwicklung einer Risk Map mit
dem Nukleus eines Kreditregisters und die
Entwicklung funktionierender zentraler
Gegenparteien (CCPs) fiir Kreditderivate.
Leider nehmen am européischen Risk-Map-
Projekt (Kreditregister) bisher nur neun
von 27 EU-Staaten teil.'?

- Allgemeine Standards fiir die Kreditver-
gabe, vor allem Bewertung und Belei-
hungsrelationen bei Immobilienkrediten,
wie sie im ,joint forum"'3 der Aufsichts-
institutionen immerhin angedacht werden.
Hierzu gehdrt auch die problematische
Wirkung von Rechtsinstituten wie ,non-
recourse loans", die die Risikowahrneh-
mung bei der Kreditvergabe erheblich re-
duzieren.

- Vertrauenschaffende Regeln fiir Rating-
agenturen wie die Trennung von Beratung
und Bewertung; lberpriifbares rechtliches
Gehor fiir die Emittenten; standardisierte
Angaben iiber Art und Qualitdt des Under-
lyings strukturierter Wertpapiere und eine
eigene Ratingklasse fiir diese Wertpapiere,
da sie eine vom normalen Emittentenrisiko
vollig unterschiedliche Risikostruktur auf-
weisen.

Stirkung der
Langfristorientierung

Es wére zu kurz gesprungen, den Blick nur
auf die ,Regelungstechnik” zu beschrén-
ken. Uber die Einzelaspekte der einzelnen



MaBnahmen hinaus sollte die Krise zu ei-
ner grundlegenden Besinnung, zu einem
Wandel im Denken fiihren und die in der
Vergangenheit zunehmende Orientierung
am kurzfristigen Erfolg durch das Prinzip
der Langfristorientierung und Nachhaltig-
keit zu ersetzen. Die Idee der Nachhaltig-
keit stammt urspriinglich und naheliegen-
derweise aus der Forstwirtschaft, einem
Bereich, in dem der GroBvater pflanzt und
der Enkel erntet. Im letzten Jahrhundert
wurde es in die Okologie ibertragen und
bedarf nun der Anwendung auch die Fi-
nanzindustrie.

Daraus folgt zum Beispiel Geschaftsmo-
delle so auszurichten, dass sie Konjunktur-
und Zinszyklen Gberstehen. Dies bedeutet,
Finanzinnovationen erst dann flachen-
deckend und in groBem Umfange einzu-
setzen, wenn ihre Bestdndigkeit Gber min-
destens einen Zyklus hinweg gepriift und
Erfahrungen unter widrigen Umstdnden
gemacht wurden. Nachhaltigkeit heilt
schlieBlich fiir die Regelsetzer selbst, auf

kurzfristige, an Tagesbeifall der Medien
orientierte, interventionistische MaBnah-
men zu verzichten und sich auf Regeln
zu konzentrieren, deren Konstanz und
Verlasslichkeit fiir ldngere Zeit gesichert
ist.

FuBnoten

* Der Autor legt ausschlieBlich seine personliche
Auffassung dar.

** Abgeschlossen: 14. Juni 2010.

1 Ein Rundschreiben der BaFin, mit dem die vom
FSB entwickelten und international abgestimmten
Vorschriften ad hoc umgesetzt wurden, wird vo-
raussichtlich im Oktober 2010 durch ein Gesetz ab-
gelost.

2)  Revisions to the Basel | market risk framework"
und ,Guidelines for computing capital for incre-
mental risk in the trading book".

3 Im sogenannten ,non-correlation trading portfo-
lio" muss voraussichtlich fiir einen Ubergangszeit-
raum nur die groBere der beiden Positionen ,short”
und ,long" unterlegt werden, danach die Summe
aus beiden.

4 Pittsburgh Summit 2009, Leaders' Statement, Sep-
tember 24-25, 2009, Tz. 13 des Haupttexts.

5 Strengthening the resilience of the banking sector
und International framework for liquidity risk mea-
surement, standards and monitoring.

6 Pittsburgh Summit 2009, Leaders' Statement, Sep-
tember 24-25, 2009, ebenda.

7) Pittsburgh Summit 2009, Leaders' Statement, Sep-
tember 24-25, 2009, ebenda.

8) Siehe Absatz Il dieses Beitrags.

9 Nach den Vorschldgen des Baseler Ausschusses, der
dem Ergebnis des Pittsburgh-Gipfels der Regierungs-
chefs folgt, sind fiir Aktiengesellschaft zukiinftig nur
noch gezeichnetes Kapital (= Aktien) und offene
Riicklagen als hartes Kernkapital anerkannt.

100 Minority" aus dritter Sicht; die Bank selbst hilt
die Mehrheit.

" Ein Beispiel fiir einen Prudential Filter ist die
Nicht-Anerkennung von Marktwertveranderungen
von eigenen Verbindlichkeiten. Nach den IFRS und
US-GAAP ist es unter Voraussetzungen zulassig, ei-
gene Verbindlichkeiten zum Marktwert zu bilanzie-
ren. Sinkt die eigene Bonitdt, mindert dies c.p. den
Wert der eigenen Verbindlichkeiten, was wiederum
c.p. zu einem Gewinnausweis und hoherem Eigen-
kapital fiihrt. Bei steigender Bonitét gilt das Gesagte
umgekehrt. Der aufsichtliche Prudential Filter rech-
net diese Kapitaleffekte (in beiden Richtungen) he-
raus.

12) Zwei der neun Staaten - Ruminien und die
tschechische Republik - traten dem Kreditregister in
diesem Jahr bei.

13) Siehe das Papier ,Review of the different nature
and scope of financial regulation - key issues
and recommendations”, The Joint Forum, Januar
2010.




