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Die Diskussion tiber Vor- und Nachteile
der Einflihrung von Trennbanken hélt an.
Anfang Oktober hat die von der Europai-
schen Kommission eingesetzte hochrangi-
ge Expertengruppe unter der Leitung des
finnischen Notenbank-Gouverneurs Erkki
Liikanen ihren Bericht zur Reform der
Bankenstruktur in der EU vorgelegt (Liika-
nen-Bericht).” In Deutschland hat der de-
signierte Kanzlerkandidat der SPD, Peer
Steinbriick, Ende September die Diskussi-
on in Deutschland zusétzlich angeregt.?

Too big to fail als ein zentrales Problem
im Finanzsektor

Trennbankkonzepte sollen die Finanzsta-
bilitat erhéhen und insbesondere zur Lo-
sung des ,too big to fail"-Problems beitra-
gen. Volkswirtschaftlich wichtige oder
unverzichtbare Bankgeschafte sollen von
realwirtschaftlich verzichtbaren und/oder
spekulativ ausgerichteten Bankgeschéaften
getrennt werden. Zu den unverzichtbaren
Leistungen werden insbesondere das Ein-
lagen- und Kreditgeschaft von Banken
und der Zahlungsverkehr gezahlt. Eine mit
Steuergeldern finanzierte Bankenrettung
von Investmentbanken soll in einem
Trennbankensystem nicht mehr erforder-
lich sein.

GroBe und stark vernetzte Institute kon-
nen im Falle einer Schieflage das Finanz-
system eines Landes beziehungsweise des-
sen gesamte Volkswirtschaft gefahrden.
Auch Ansteckungswirkungen jenseits der
eigenen Landesgrenzen sind vorstellbar,
wenn etwa eine Bank in mehreren Landern
systemrelevant ist oder der Staat, in dem
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eine Bank beheimatet ist, selbst nicht mehr
in der Lage ist, die Probleme zu beherr-
schen und zum Beispiel Hilfen anderer eu-
ropdischer Staaten erforderlich werden,
etwa liber den ESM.

Der Status der ,too big to fail" (tbtf) hat
zudem merkliche Wettbewerbsverzerrun-
gen zur Folge, da die implizite Staatsga-
rantie zugunsten der betreffenden Banken
nicht bepreist ist, aber Refinanzierungs-
und Ratingvorteile mit sich bringt.3 Im Fi-
nanzsektor sollten aber wie auch in ande-
ren Wirtschaftsbereichen weder implizite
noch explizite Staatsgarantien existieren.
Die Marktdisziplin und damit die Eigenver-
antwortlichkeit fiir Risiken muss das Leit-
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Mit dem Bericht einer europdischen Exper-
tengruppe liegt nun ein dritter Vorschlag
zur zukiinftigen Gestaltung der Banken-
struktur vor. Die Autoren wiirdigen zwar
dessen Blick fiir die Stérken des Universal-
bankensystems, befiirchten aber auch bei
einer moderaten Trennbankenl6sung erheb-
liche Wettbewerbsprobleme und uner-
wiinschte Ubergangsschwierigkeiten fiir die
betroffenen Banken. Als besonders hoch
siedeln sie die Anpassungskosten bei einer
nicht sachgerechten Ausgestaltung inner-
halb  der beiden Finanzverbiinde der
Sparkassen sowie der Volks- und Raiffeisen-
banken an, sofern die Zusammenarbeit zwi-
schen den Banken in den Regionen und den
Zentralinstituten beeintrdchtigt wird. (Red.)

motiv unternehmerischen Handelns blei-
ben. Zu Recht bezeichnet die Bundesbank
die Losung des Problems systemrelevanter
Institute als den ,Lackmustest der interna-
tionalen Reformagenda”4

Bereits in 2009 wurde die Debatte iiber die
Einfiihrung eines Trennbankensystems in
den Vereinigten Staaten vom fritheren US-
Notenbankchef Paul Volcker eingeleitet.
Bereits 2010 wurde dann mit dem Dodd-
Frank Act die erneute Einflihrung eines
Trennbankensystems beschlossen, nach-
dem von der Verabschiedung des Glass-
Steagall Acts 1933 ein solches System bis
zu seiner formlichen Auflésung 1999 be-
reits bestanden hatte.® Nach der Volcker
Rule, die im Juli 2014 implementiert wer-
den soll, werden starke Beschrankungen
fir die Eigenhandelsaktivititen von Ge-
schiftsbanken eingefiihrt, die der staatli-
chen Einlagensicherung FDIC angeschlos-
sen sind. Investmentbanken unterliegen
diesen Einschrankungen nicht, kbnnen sich
dafiir aber auch nicht Uber geschiitzte
Kundeneinlagen refinanzieren.

Vickers Report

Im Vereinigten Konigreich wird ebenfalls
die Einflihrung des Trennbankenprinzips
vorbereitet. Basierend auf dem Bericht
der unabhingigen Bankenkommission (Vi-
ckers Report) vom September 2011 soll hier
die Trennung innerhalb der Banken durch
eine Separierung (Ringfencing) des Ein-
lagen- und Kreditgeschafts vom Invest-
mentbanking erreicht werden.® Fir die
.eingezdunten” sogenannten ,vital banking
services" sollen besonders hohe regulatori-



sche Anforderungen gelten, um die Kun-
deneinlagen angemessen zu schiitzen. Eine
organisatorische Trennung von Geschafts-
bank- und Investmentbankaktivititen hat
auch die Organisation flir wirtschaftliche
Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD)
angeregt.”)

Die OECD schlagt vor, die verschiedenen
Bankfunktionsbereiche als eigenstdndige
Einheiten unter dem Dach einer Holding-
Gesellschaft einzurichten. Die Bereiche ar-
beiten organisatorisch eigenstandig und
sind separat mit Kapital und Liquiditat
auszustatten. Zum Liikanen Report wird
weiter unten ausflhrlicher Stellung ge-
nommen.

Grundséatzliche Aspekte von
Trennbankensystemen

Wirksamkeit mit Blick auf die Minde-
rung systemischer Risiken: Eine Trennung
von Investment- und Geschaftsbankaktivi-
taten hatte die Finanzkrise und die folgen-
de Staatsschuldenkrise mit hoher Wahr-
scheinlichkeit nicht verhindert. Dem
stimmt unter anderem auch die Liikanen-
Gruppe selbst zu. In den USA waren nam-
hafte Krisenbanken entweder reine Invest-
mentbanken oder Geschiftsbanken ohne
Investmentbanking. Dazu zdhlen Bear
Stearns, Lehman Brothers, Merrill Lynch,
Washington Mutual und Countrywide. Die
US-amerikanische Notenbank und das
Treasury hatten Druck ausgelibt, dass Zu-
sammenschliisse gerade zwischen Invest-
mentbanken und Geschéftsbanken als
MaBnahme des Krisenmanagements um-
gesetzt wurden. So wurde Bear Stearns
von JP Morgan lGbernommen und Merrill
Lynch von Bank of America. Die genann-
ten Krisenbanken waren zuvor unabhéangig
voneinander.8)

Die oben erwdhnten Beispiele zeigen, dass
eine Verbindung von Geschiftsbanken (JP
Morgan, Bank of America) und Investment-
banken (Bear Stearns, Merrill Lynch) sogar
als Strategie zur Milderung systemischer
Risiken und damit als Beitrag zur Losung
der Finanzkrise mit Erfolg eingesetzt wur-
den. Bekanntlich war ein wesentliches
Merkmal der Krise die deutlich erschwerte
Refinanzierung auf den Interbankenmark-
ten, die insbesondere Banken ohne Einla-
gengeschaft und ohne Zugang zur Noten-
bank vor kaum losbare Herausforderungen
stellte.9 Die wichtigsten Ursachen des tbtf-
Problems, namlich die GroBe einer Bank

und ihre Vernetztheit im Finanzsystem,
werden von Konzepten eines Trennbanken-
systems nicht unmittelbar adressiert.

Immobilienkrisen als Ursache
systemischer Risiken

Eine Investmentbank kann, wenn sie grof3
und vernetzt ist, systemische Risiken und
Ansteckungseffekte auslosen. Investment-
banken wie Lehman Brothers kénnen als
Infrastrukturfaktor an den Finanzmark-
ten fungieren und bei einer Schieflage
Schockwellen im System verursachen.
Ebenso kann eine reine Geschéftsbank, die
im  Wesentlichen das Einlagengeschaft
und das Kreditgeschaft betreibt, in eine
Schieflage geraten. Auch traditionelle Ri-
siken im Kreditgeschaft konnen systemi-
sche Auswirkungen entfalten. So sind zum
Beispiel Immobilienkrisen eine der &ltes-
ten Ursachen systemischer Risiken im Fi-
nanzsektor, und diese kdnnen auch reine
Geschiftsbanken treffen. Beispiele hier-
fir sind Countrywide in den USA, aber
auch die spanische Cajas. Die Probleme
im deutschem Bankensystem, insbeson-
dere bei IKB, HRE und anderen, lassen sich
nicht mit einem UbermaB an risikoreichem
Investmentbanking erklaren, sondern mit
einer falschen Risikoeinschdtzung im Hin-
blick auf AAA-geratete ABS-Papiere, de-
nen meist Immobilienrisiken zugrunde
lagen.

Diversifikation von Risiken und die Si-
tuation kleiner Banken: Ein Trennban-
kensystem wiirde eine Transmission von
Risiken innerhalb einer Bank verhindern.
Darin sehen Befiirworter einen Vorteil fiir
die Stabilitdt von Banken. Das bedeutet
aber zugleich, dass der bankinterne Risi-
koausgleich weniger gut funktioniert als
in einer typischen Universalbank. Das Uni-
versalbankprinzip hat die Finanzkrise we-
der ausgelost noch verscharft. Deutsch-
land war Uber Jahrzehnte hinweg und bis
zur jlingsten Finanzkrise stolz darauf, ein
Universalbankensystem zu haben, nicht
zuletzt weil diese Form des Bankings das
Wirtschaftswachstum (iber eine jederzeit
verfligbare und kostengiinstige Kreditge-
wdhrung gut unterstiitzt hat. Zu keiner
Zeit gab es eine Kreditklemme wie etwa in
vielen anderen Landern. Im Wettbewerb
der Bankensysteme wurde das Universal-
bankprinzip in Kontinentaleuropa als
lberlegen gegentiber dem stérker spezia-
lisierten und zersplitterten System der
USA angesehen. 0

Absicherung von Risiken: Das Risikoma-
nagement von Banken und Unternehmen,
die Zins- oder Wahrungsrisiken absichern
mochten, darf durch staatliche Regulie-
rung nicht behindert werden. Dies gilt fiir
Unternehmen, die zum Beispiel Zinsrisiken
oder Wahrungsrisiken absichern wollen.

Wiirde eine Absicherung durch regulatori-
sche Vorgaben erschwert, die etwa ein
Verbot oder eine zu starke Begrenzung be-
stimmter Aktivitdten vorsehen, hatte dies
negative Auswirkungen auf die Wett-
bewerbsfahigkeit der einheimischen (Ex-
port-)Wirtschaft und das Wirtschafts-
wachstum insgesamt. Auch mit Blick auf
die Verbesserung der Stabilitdt des Finanz-
systems wére dies ein Riickschritt.

Wertpapierbestand zur Verstetigung
der Ertrdge

Ausgleich fiir schwankende Zinsertrige
aus dem Kreditgeschidft: Generell gilt,
dass die meisten Banken in Deutschland
das Depot-A-Geschift, das heiBt einen ei-
genen Wertpapierbestand, zur Verstetigung
der Ertrdge in den unterschiedlichen Pha-
sen eines Konjunkturzyklus nutzen. Sie
missen in gewissem Umfang Wertpapiere
im eigenen Bestand halten, um einen er-
tragsmiaBigen Ausgleich zu dem konjunk-
tursensitiven Kreditgeschdft zu erreichen.
Dieser intertemporale Ausgleich verschie-
dener Ertragsquellen wirkt stabilisierend,
solange das eigene Bankbuch mit sehr ge-
ringen Risiken betrieben wird, das heiBt im
Wesentlichen gedeckte Schuldverschrei-
bungen, Staatsanleihen solider Linder und
andere risikoarme Titel enthalt.

Unabhiangig von konjunkturellen Schwan-
kungen gibt es gerade bei vielen einlagen-
starken Instituten das Problem, dass kein
ausreichendes Volumen an geeigneten
Krediten zur Verfligung steht, zumal nicht
unvertretbare Risiken eingegangen wer-
den sollen. Zudem ist beispielsweise der
Kauf einer Unternehmensanleihe unter Ri-
sikogesichtspunkten weitgehend &hnlich
zu einer Direktkreditgewdhrung zu bewer-
ten. Um den Kunden attraktive Kon-
ditionen auf Einlagen bieten zu kdnnen,
muss in Ersatzdebitoren, wie die genann-
ten Wertpapiere investiert werden. Ein ge-
nerelles Verbot, einen eigenen Wertpa-
pierbestand zu unterhalten (als strengste
Form des regulatorischen Eingriffs im
Rahmen eines Trennbankenkonzeptes)
ware nicht sachgerecht.
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Zukunft der Staatsfinanzierung: Der
Kauf und Verkauf von Staatsanleihen war
in der Vergangenheit jeweils von Trenn-
bankkonzepten ausgenommen. Auch die
in den USA mit dem Dodd-Frank Act
von 2010 kodifizierte Volcker Rule sieht
eine Ausnahme fiir US-Staatsanleihen vor.
Eine Sonderbehandlung von Staatsanlei-
hen ist aber eine Durchbrechung des
Prinzips des Trennbankensystems. In Euro-
pa ware sie gerade mit Blick auf die
Staatsschuldenkrise unter Risikogesichts-
punkten nicht mehr in jedem Fall ver-
tretbar. Risiken aus Staatsanleihen be-
stimmter, bisher als sicher angenommener
Lander gehoren seit einiger Zeit zu den
groBten Risiken von Geschéftsbanken,
und weltweit ist ein Rlickzug von Investo-
ren aus solchen Titeln zu beobachten. Eine
politisch motivierte generelle Ausnahme,
das heil3t die Zulassung des Erwerbs von
Staatsanleihen, ware deshalb nicht tber-
zeugend. Eine Differenzierung der erlaub-
ten Anlagen nach stabilen und nicht sta-
bilen Landern wadre problematisch und
kaum umsetzbar.

Der Liikanen-Bericht

Die Trennbankendebatte in Europa hat
durch den Anfang Oktober 2012 vorge-
stellten Liikanen-Bericht wichtige Impulse
erhalten. Im Zentrum des Berichts steht
der Vorschlag einer organisatorischen
Auslagerung der Handelstatigkeit einer
Bank und weiterer Bankgeschéafte in eine
separate Tochtergesellschaft, die jedoch
Teil des eigenen Konzerns sein darf. Da-
mit soll eine organisatorische Trennung
innerhalb einer Holding-Struktur, dhnlich
dem Reformvorschlag der OECD, ermdg-
licht werden und somit eine vollstdndige
Trennung der Bankbereiche, wie ihn die
US-amerikanische Volcker Rule vorsieht,
vermieden werden. Gleichzeitig wird, an-
ders als beim britischen Ringfencing-
Ansatz, auf zusitzliche regulatorische
Anforderungen fiir die Geschaftsbank ver-
zichtet. Vielmehr sollen die Handelsaktivi-
titen strenger reguliert werden (zum Bei-
piel erhdhte Eigenkapitalanforderungen,
externe Refinanzierung, Schaffung von
Bail-in-fahigen Titeln zur erhohten Glau-
bigerhaftung).

Die vorgesehene Ausgliederung des Han-
delsaktivitdten, beispielsweise unter dem
Dach einer Holding-Gesellschaft, soll bei ei-
ner MindestgréBe des Handelsgeschafts von
100 Milliarden Euro oder einem Schwellen-
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wert der Handelsaktivititen von 15 bis 25
Prozent der Bilanzsumme greifen, wobei
der exakte Prozentsatz im Rahmen des
Gesetzgebungsverfahrens von der euro-
paischen Kommission festgelegt werden
soll. Zu den Handelsaktivitaiten zdhlt die
Liikanen-Gruppe den Eigenhandel einer
Bank, aber auch das Market-Making (Han-
del fiir Kunden), das Geschift mit Deriva-
ten (mit Ausnahme von Hedging-Positio-
nen fiir Unternehmen) und Ausleihungen
an Hedgefonds. Das klassische Investment-
banking, wie etwa die Begleitung von Bor-
sengangen, kann demgegeniber beim tra-
ditionellen Bankgeschaft verbleiben. Doch
gehen die Vorschlage der Liikanen-Gruppe
zum Handelsgeschaft noch Uber die organi-
satorische Ausgliederung des Handelsge-
schafts hinaus. Die Gruppe schldgt bei der
Eigenkapitalunterlegung alternativ entwe-
der das Setzen einer auf diese Aktiva bezo-
genen ungewichteten Leverage-Ratio oder
einer robusten Untergrenze fiir die Risiko-
gewichte gemaB der bankinternen Risiko-
modelle vor.

Neben dem Trennbankenkonzept enthalt
der Bericht zahlreiche weitere Reformvor-
schldge, unter anderem zur Verbesserung
der bankinternen Governance und zur
Erhdhung der Verlustabsorptionsfahigkeit
durch eine verstarkte Nutzung von Bail-in-
Instrumenten, auf die hier nicht niher ein-
gegangen werden kann.

Gesamtwirtschaftlichen Nutzen?

Trotz dieses, im Vergleich zu anderen
Trennbankenansitzen, moderateren Ein-
griffs in die Bankenstrukturen hat das
Liikanen-Modell mehrere, nicht unbe-
trachtliche Schwéchen, die ausfiihrlich
diskutiert werden miissen. So stellt sich
zunachst die Frage nach der Wirksamkeit
des Trennbankenvorschlags mit Blick auf
die Verbesserung der Stabilitat des Fi-
nanzsystems. Hierzu enthilt die Studie
wenig empirische Hinweise. Es ist aber
entscheidend, ob Vorschldge, die signifi-
kante Eingriffe in die Bankenstruktur dar-
stellen, per saldo einen gesamtwirtschaft-
lichen Nutzen stiften. Diese Analyse steht
noch aus.

Die Refinanzierung der Handelseinheit wird
fir die betroffenen Banken eine groBe
Hiirde darstellen. Investmentbanken waren
und sind in der aktuellen Krise als Stand-
Alone-Banken kaum refinanzierbar. In den
USA hat dies zu der Eingliederung in groBe

Universalbanken geflihrt. Bei einer kiinfti-
gen Finanzkrise wére erneut damit zu rech-
nen, dass die Handelsbank-Einheiten am
Markt nicht ausreichend Refinanzierungs-
mittel aufnehmen kdnnten, sodass von die-
ser Seite her erneut Stabilitatsrisiken aus-
gehen wiirden.

Die Liikanen-Gruppe betont die Notwen-
digkeit einer Einbeziehung der Fremdkapi-
talgeber durch die verstarkte Nutzung von
Bail-in-Instrumenten bei Bankenschiefla-
gen. Die Einfiihrung solcher Instrumente
ist sinnvoll. Es ist jedoch zweifelhaft,
ob solche Wertpapiere in ausreichendem
AusmaB am Markt platzierbar sind, zumal
Versicherungen (neben Hedgefonds) als
Hauptinvestoren genannt werden. Hier
diirften auch politische Erwdgungen ent-
gegenstehen. Mittel der Altersvorsorge der
Bevolkerung diirften wohl nicht fir die
Anlage in hoch risikoreichen Titeln geeig-
net sein.

Hohe Kosten der Aufbringung von
Eigenkapital

Die Liikanen-Gruppe schldgt vor, Banken
den Kauf von Bail-in-Instrumenten zu un-
tersagen, um so die Vernetzung des Ban-
kensektors zu verringern. Als Kiufer ka-
men dann vor allem Investmentfonds und
Versicherungen infrage. Doch wiirden da-
mit die systemischen Risiken in andere
Teile des Finanzsystems verlagert und
wiirden moglicherweise von dort aus zu
Gefahren fiir die Finanzstabilitat. Nur zum
Teil diirften die Risiken aus Investments in
die Handelseinheiten systemrelevanter
Banken diversifizierbar sein, insbesondere
auch aufgrund der Parallelitit der Ge-
schaftsmodelle. Ware der ausgedehnte
Einsatz von Bail-in-Instrumenten tatséach-
lich ohne tief greifende Schwierigkeiten
darstellbar, wiirde diese MaBnahme alleine
schon einen wesentlichen Beitrag zur Er-
hohung der Finanzstabilitat leisten. Umso
mehr wiirde sich dann die Frage stellen,
ob die zusatzliche Auslagerung der Han-
delsaktivitdten weitere Stabilitatsvorteile
mit sich bringt.

Auch dirfte die Aufbringung des nétigen
Eigenkapitals fir die ausgegliederten Han-
delseinheiten nicht einfach sein. Fiir Anle-
ger wird es nicht offensichtlich sein, ob
eine mit Blick auf die Risiken angemessene
und nachhaltige Rentabilitdt einer solchen
Teilbank gegeben ist. Nicht in jedem Fall
werden die Aktivitdten hinreichend trans-
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parent sein, um in ausreichendem Umfang
Investorengelder mobilisieren zu kdnnen.
In jedem Fall diirfte das erhdhte Risiko der
Investitionen zu hohen Kosten der Auf-
bringung von Eigenkapital fiihren.

Ringen um die Grenzwerte fiir die
Auslagerung der Handelsaktivitaten

In der Konsequenz konnen die absehbaren
Probleme bei der Refinanzierung dazu
flihren, dass dieser Teil des Bankgeschafts
erheblich zuriickgehen wird. Zum Teil kann
dies als MaBnahme zur Erhohung der Fi-
nanzstabilitdt durchaus gewdiinscht sein.
Doch kénnte die Anpassung uiber das poli-
tisch gewiinschte AusmaB weit hinaus-
schieBen, wenn die Regulierung nicht
sorgfaltig genug vorbereitet wird. Soweit
mit der Einflihrung des Trennbankenkon-
zepts ein Riickgang der Handelsaktivitdten
einherginge, diirfte als Begleiterscheinun-
gen zudem eine riicklaufige Liquiditat in
zahlreichen Marktsegmenten und damit
eine verringerte Markteffizienz die Folge
sein. Zu priifen ist, ob dies auf allen be-
troffenen Markten der politischen Zielset-
zung entspricht.

Die Liikanen-Gruppe vermeidet eine Ab-
grenzung von Eigenhandel und Handel im
Kundenauftrag, die bei der Implementie-
rung der Volcker Rule in den USA zu gro-
Ben Schwierigkeiten gefiihrt hat. Sowohl
der Eigenhandel als auch das Market-Ma-
king wiren beim Uberschreiten des Gro-
Benlimits in die Handelseinheit auszula-
gern. Jedoch sind beide Geschéaftsbereiche
durch einen stark abweichenden Risikoge-
halt gekennzeichnet. Hier muss sich der
Gesetzgeber fragen, ob unter Risikoge-
sichtspunkten die strenge Regulierung fiir
das Market-Making gerechtfertigt ist.

Das Ringen um die Grenzwerte fiir die
Auslagerung der Handelsaktivitaten in eine
getrennte organisatorische Einheit dirfte
bei einer Umsetzung der Vorschldge erheb-
lich sein. Denn mit der verpflichtenden
Auslagerung der Handelsaktivitaten wiirde
der Gesetzgeber letztlich eine Strukturpo-
litik im Bankensektor betreiben, die starke
Auswirkungen auf das Volumen des Han-
delssektors haben wird. Letztlich ist dabei
auch die politische Frage zu klaren, wieviel
Handelsgeschdft noch gewtinscht ist.

Eine Implementierung des Trennbankenan-
satzes miissten lange Ubergangszeitraume
vorsehen. So wéren beispielsweise in Frank-
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reich die vier groBen Banken BNP Paribas,
BPCE, Crédit Agricole SA und Société Gé-
nérale mit Anteilen der Handelsaktiva tiber
15 Prozent und gleichzeitig auch oberhalb
der Marke von 100 Milliarden Euro sicher
von der Auslagerungspflicht betroffen.’
Das Volumen der auszulagernden Aktiva
lage mit 1760 Milliarden Euro (2011) bei
fast 90 Prozent des Bruttoinlandsprodukts.
Eine zeitlich zu ehrgeizige Umsetzung
konnte zu erheblichen Spannungen im
Bankensystem fiihren.

Insgesamt bleibt unklar, ob die MaBnah-
men in nennenswertem AusmaB zur Ver-
minderung der Systemrisiken beitragen,
um die Schwere des Eingriffs in die
Struktur systemrelevanter Institute zu
rechtfertigen. Vor einer Umsetzung der
Vorschldge ist eine detaillierte quantitati-
ve Auswirkungsstudie unverzichtbar. Auf
deren Grundlage missen die MaBnahmen
einer Kosten-Nutzen-Abwidgung unterzo-
gen werden. Der Bericht der Liikanen-
Gruppe argumentiert weit Uberwiegend
auf qualitativer Grundlage und stellt so-
mit keine ausreichende Grundlage fiir eine
solche Beurteilung dar.

Alternative Losungsansitze fiir das
Too-big-to-fail-Problem

Um systemische Risiken durch Regulierung
und Aufsicht angemessen zu adressieren,
sind ausgehend von der Ebene der einzel-
nen Bank drei Bereiche anzugehen:

- Risiken sollten an der Quelle begrenzt
werden, das heiBt dort, wo sie entstehen
(Minimierung von Risiken bei deren Ent-
stehung).

- Die ansteckungsartige Ausbreitung von
Risiken sollte mdglichst verhindert werden
(Minimieren der Risikotransmission).

- Die Auswirkungen von Verlusten einzel-
ner Banken auf das Finanzsystem, auf die
Staatsfinanzen und auf die Volkswirtschaf-
ten insgesamt sollten begrenzt werden
(Resilienz des Systems).

Risiken an der Quelle beschrinken: Ein
zentraler Baustein zur Verminderung von
Risiken an der Quelle ist ein addquates Ri-
sikomanagement bei den Banken selbst,
auch wenn das Risikomanagement in der
Finanzkrise 2008 versagt hat. Die Fehler
und Schwichen des Risikomanagements in
der Vergangenheit sollten aber nicht dazu

fuhren, diesen Aspekt gering zu schatzen.
Zu einer Risikominderung an der Quelle
tragt auch eine staatliche Regulierung bei,
die risikoreiche Engagements sanktioniert
(Verbesserung der bankenaufsichtlichen
Risikomessung und -differenzierung, Risi-
koliberwachung und Kapitalunterlegung).

Hohere Kapitalanforderungen fiir
systemrelevante Banken

Hoéhere Kapitalanforderungen fiir system-
relevante Banken sind ebenfalls ein effek-
tiver Weg zur Senkung der Systemrisiken.
Fiir global systemrelevante Banken sind
bislang nach den Beschliissen des Baseler
Ausschusses vom November 2011 Eigenka-
pitalzuschldge in Hohe von 1 bis 2,5 Pro-
zentpunkten auf die bankaufsichtliche Ei-
genkapitalquote vorgesehen.'? Zunichst
gilt diese Anforderung fiir eine Gruppe
von 29 global systemrelevanten Banken.
Die erhdhten Eigenkapitalanforderungen
leisten einen Beitrag zur Erhéhung der
Verlustabsorptionsfahigkeit der global ver-
netzten Banken, dndern aber nichts daran,
dass diese Banken tbtf sind. AuBerdem
sind die vorgesehenen Eigenkapitalzu-
schldge nicht hoch genug angesetzt. Sie
stellen weder einen angemessenen Aus-
gleich fiir die Vorteile der impliziten staat-
lichen Rettungsgarantie dar noch diirften
sie als Bremse ein weiteres Anwachsen der
InstitutsgroBe verhindern. Ohne weitere
reqgulatorische Vorkehrungen ist zu be-
flirchten, dass sich das tbtf-Problem noch
weiter verscharft.

Generell starkt die Moglichkeit der Haf-
tung von Kapitaleignern und Gldubigern
die Eigenverantwortlichkeit. Coco-Bonds
und andere nachrangige Forderungen sind
aber grundsatzlich nicht fir Retail-Kunden
geeignet; dies ist nicht erst seit den Prob-
lemen spanischer Cajas bekannt. AuBer-
dem ist noch offen, ob sich ein entspre-
chender Markt fiir Coco-Bonds bildet, oder
ob am Ende nicht doch die Emission von
zusatzlichem Eigenkapital aus Sicht der
Bank glinstiger ware. Darliber hinaus sind
die Bail-in-Instrumente nicht rechtsform-
neutral. Sie wurden mit Blick auf borsen-
notierte Aktiengesellschaften entwickelt,
ihre Anwendung auf andere Rechtsformen,
wie etwa Sparkassen oder Genossen-
schaftsbanken, ist nicht trivial.

Transmission von Risiken minimieren: Die
Vorschldge zur Einfiihrung von Trennban-
ken sind hauptsachlich darauf gerichtet,



die Transmission von Bankenschieflagen
auf das Finanzsystem als eine Art ,Firewall"
zu unterbinden, wahrend Risikoentstehung
und Auswirkungen von Risiken weniger ad-
ressiert werden. Der Wirkungsgrad und das
Kosten-Nutzen-Verhiltnis  eines  solch
schwerwiegenden Eingriffs durften aber
ungiinstig ausfallen.

Doch stehen auch alternative Ansédtze zur
Verminderung der Risikotransmission zur
Verfligung und sind zum Teil bereits wich-
tige Elemente auf der Regulierungsagenda.
So sollte die Vernetzung von Banken ge-
geniliber der Aufsicht voll transparent ge-
macht und Exposures unter Banken sollten
limitiert werden. Auch sind stabile
Marktinfrastrukturen und eine ausreichen-
de Transparenz eine wichtige Grundlage
der Systemstabilitit. Die Ubertragung we-
sentlicher Teile des auBerbdrslichen Han-
dels (OTC-Handel) auf organisierte Han-
delspldtze - wie in der EMIR-Verordnung
(European Market Infrastructure Regulati-
on) vorgesehen - erleichtert sowohl den
Marktteilnehmern als auch der Aufsicht
die Einschatzung der Risiken und fordert
so die Marktdisziplin.

Schaffung von Transparenz iiber die
Schattenbanken

Ein weiteres Schwerpunktthema ist die
Schaffung von Transparenz Uber die
Schattenbanken und eine international
konsistente Regulierung von Aktivitaten
in diesem Sektor, die mit Risiken flir die
Finanzstabilitat verbunden sind. Eine Ver-
ringerung der Risikotransmission kann
auch durch ein Ringfencing von ,kranken”
Instituten erreicht werden, das heil3t
einer Abschirmung von der AuBenwelt,
wenn sich eine Problemlage zeigt. Und
schlieBlich vermindert ein besicherter
Geldmarkt unter Banken (Repos als Stan-
dardform im Gegensatz zu unbesicherten
Krediten) das Kontrahentenrisiko und
tragt damit in Phasen hoher Unsicherheit
zur Stabilitdt und Liquiditat des Interban-
kenmarktes bei.

Auswirkungen von Schieflagen einzel-
ner Banken auf die Volkswirtschaft und
letztlich auf die Staatsfinanzen mildern:
Nach Auffassung einiger Sachverstandiger
ist letztlich eine Obergrenze fiir die GroBe
von Instituten erforderlich. “If a bank is
too big to fail, it is simply too big" - so
beispielsweise Mervyn King und Alan
Greenspan.'¥ Doch ist es schwer, eine sol-

che Obergrenze fiir die InstitutsgroBe ob-
jektiv festzulegen. In jedem Fall wire sie
abhéngig von der GroBe der Volkswirt-
schaft, aber auch von den institutsseitig
eingegangenen Risiken. Auch besteht ein
Trade-off zwischen dem GroBenvorteil ei-
ner Bank bei der Finanzierung groBer Vor-
haben und der GroéBe als Bedrohungspo-
tenzial fiir eine Volkswirtschaft.

Doch stehen alternative Instrumente zur
Minderung der Auswirkungen von Ban-
kenschieflagen auf die Volkswirtschaft zur
Verfligung. So dampfen Kapitalanforde-
rungen und andere MaBnahmen zur Erho-
hung der Verlusttragfahigkeit nicht nur die
Risikonahme, sondern dienen auch als Puf-
fer fiir Verluste. Dies gilt beispielsweise fiir
den systemischen Zuschlag flr systemrele-
vante Institute in Basel Ill.

Glaubwiirdiges Abwicklungsregime fiir
Banken

Ein unverzichtbares Instrument zur Be-
waltigung der tbtf-Problematik ist ein
glaubwiirdiges Abwicklungsregime  fiir
Banken, das mit einem Abwicklungsfonds
kombiniert ist. In Deutschland ist ein sol-
ches Verfahren mit dem Anfang 2011 in
Kraft getretenen Restrukturierungsgesetz
bereits geschaffen worden. Denn ein gro-
Bes Problem war in der aktuellen Finanz-
krise, dass auBer der WestLB und partiell
der HRE kein Institut letztlich vom Markt
verschwunden ist.

Hinzu kommen Notfall- und Abwicklungs-
plane (living wills), die von den Instituten
selbst aufzustellen und der Aufsicht zu
Uberpriifen sind. Wenn die ultimative
Sanktion - nidmlich das Ausscheiden aus
dem Markt gréBerer Banken - nicht statt-
findet, sind politische Aussagen, dass
keine Hilfen gewdhrt werden, unglaub-
wiirdig.

Zu den auswirkungsbezogenen MaBnah-
men zum Schutz des Steuerzahlers vor
den Folgen von Bankschieflagen zahlt
auch der in Deutschland mit dem Restruk-
turierungsgesetz eingeflihrte Restruktu-
rierungsfonds, dessen Aufkommen (Ban-
kenabgabe) zur Finanzierung kiinftiger
Restrukturierungs- und AbwicklungsmaB-
nahmen systemrelevanter Banken zur Ver-
fligung steht.

Generell stellen die auswirkungsbezoge-
nen MaBnahmen den dritten und letzten

.Schutzwall” bei Systemgefahren dar. Die
Anreizwirkungen dieser MaBnahmen sind
zum Teil gering, das heiBt, sie leisten kaum
etwas zur Vermeidung von Risiken, son-
dern regeln hauptsachlich die Verteilung
der Kosten. Ordnungspolitisch sind anreiz-
kompatible MaBnahmen zur Verhinderung
stabilitdtsgefahrdenden Verhaltens ein-
deutig liberlegen, dennoch ist die Motiva-
tion der Politik grundsatzlich nachvoll-
ziehbar, Regelungen zur Verteilung von
Krisenfolgekosten zu treffen.

Der Europdische Systemrisikorat: Eine
wichtige Rolle bei der Vermeidung des
Aufbaus von Stabilitdtsrisiken im Eu-
roraum spielt auch die neu eingerichtete
makroprudentielle Uberwachung, fiir die
auf der Ebene des Euroraums seit Anfang
2011 der Europdische Systemrisikorat
ESRB zustdndig ist. Die makroprudentiel-
len Instrumente zielen sowohl darauf, die
Widerstandsfahigkeit der einzelnen Insti-
tute zu erhdhen als auch Ansteckungsge-
fahren zu vermindern. Die Tatigkeit des
Systemrisikorats erstreckt sich sowohl auf
die Querschnittsperspektive, wie beispiels-
weise bei den Auswirkungen neuer
Finanzinstrumente auf die Systemstabili-
tat, als auch auf die zyklische Kompo-
nente, wie insbesondere bei einer sich
aufbauenden Immobilienpreisblase. Der
makroprudentielle ,Werkzeugkasten" wird
zum Teil noch entwickelt, zu den zentra-
len Lenkungsinstrumenten gehort bei-
spielsweise der antizyklische Kapitalpuffer,
mit dem einer Kulmination von Kreditrisi-
ken in wirtschaftlichen Boomphasen ent-
gegengewirkt werden soll.’

Regulierung mit AugenmaB

Vorgaben zur Bankenstruktur als euro-
paisches/internationales Regulierungs-
thema: Die Diskussion um eine Abschir-
mung der Geschaftsbankaktivititen und
eine Trennung vom Investmentbanking
sollte nicht gewachsene institutionelle
Strukturen ohne Not infrage stellen. Das
Vorherrschen des Universalbankenmodells
ist ein tief greifender Unterschied zwi-
schen den kontinentaleuropdischen Ban-
kenméarkten und den Bankenmirkten in
den USA und GroBbritannien. Das Prinzip,
dass Banken im Grundsatz alle Arten von
Bankdienstleistungen anbieten, ist histo-
risch fest verankert. Demgegeniiber war in
den angelsdchsischen Lindern das Trenn-
bankensystem in der Vergangenheit vor-
herrschend. Die Einflihrung eines Trenn-
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Zur Diskussion iiber die Einfiihrung eines Trennbankensystems in Europa

bankensystems hatte in Europa somit weit
groBere Bedeutung als in den USA. Im Eu-
roraum sind rund 90 Prozent des Fremdka-
pitals Bankkredite und nur zehn Prozent
werden liber den Kapitalmarkt finanziert.
In den USA liegt das Verhaltnis demgegen-
tber bei rund 60 zu 40 Prozent und im
Vereinigten Konigreich bei 75 zu 25 Pro-
zent.')

An dem Ansatz der Liikanen-Experten-
gruppe zur Reform der Bankenstrukturen
in Europa ist zu begriBen, dass er die
Vorteile  des  Universalbankensystems
grundsatzlich anerkennt, und diese Er-
kenntnis auch in die Ausgestaltung des
Trennbankenkonzepts einflieBt. Dennoch
ist die Gefahr groB, dass auch diese mode-
ratere Form des Trennbankenprinzips zu
erheblichen Wettbewerbsproblemen und
Ubergangsschwierigkeiten der betroffenen
Banken fiihrt.

Erhaltenswertes erhalten und Verbund-
strukturen nicht durch Requlierung zer-
storen: Sparkassen und Kreditgenossen-
schaften haben keinen grundsétzlichen
Reformbedarf. Sie haben die Krise weder
verursacht noch verstarkt, sondern stabili-
sierend flir das Finanzsystem und die Kre-
ditvergabe gewirkt. Zu keiner Zeit hat es
bisher staatliche Hilfen zugunsten von Ge-
nossenschaftsbanken gegeben. Das Uni-
versalbankprinzip hat sich fiir kleine und
mittlere Banken sehr gut bewdhrt, es gibt
diesbeziiglich  keinen Anpassungsbedarf
durch den Gesetzgeber.

Besonders hoch konnten die Anpassungs-
kosten bei einer nicht sachgerechten
Ausgestaltung innerhalb der beiden Fi-
nanzverbiinde der Sparkassen sowie der
Volksbanken und Raiffeisenbanken aus-
fallen, indem die bewidhrte Zusammen-
arbeit zwischen den Banken in den
Regionen und den Zentralinstituten be-
eintrachtigt wird. Damit kdnnte sich ein
Trennbankensystem stark abtriglich auf
die Mittelstandsfinanzierung in Deutsch-
land auswirken.

Griindlicher Konsultationsprozess
gefragt

Ein Trennbankensystem in Europa einzu-
flihren, hatte mit Blick auf die Verbesse-
rung der Stabilitdt des Bankensystems und
den Schutz des Steuerzahlers vor Haf-
tungsrisiken geringere Wirkungen als zum
Teil in der 6ffentlichen Diskussion sugge-

1094 /S. 16 - 21/ 2012 Kreditwesen

riert wird. Zugleich wéren regulatorisch
verordnete Trennbankstrukturen in Abhan-
gigkeit von der gewdhlten Variante der
Abschirmung von Geschaftsbankaktivita-
ten vom Investmentbanking ein sehr er-
heblicher Eingriff in das seit Jahrzehnten
gewachsene  Universalbankensystem in
Deutschland und Europa.

Die Europdische Kommission hat angekiin-
digt, auf der Grundlage der Vorschldge der
Expertenkommission einen gesetzgeberi-
schen Vorschlag zu priifen, moglicherweise
bereits bis zum Sommer 2013. Nun ist es
wichtig, dass die Politik nicht zu friih Vor-
entscheidungen trifft, ob und wie die Re-
formvorschlage umgesetzt werden sollen.
Zunichst einmal sollte der Konsultations-
prozess abgewartet werden; die sich da-
raus ergebenden Anregungen und Vorbe-
halte sind sorgféltig zu priifen. Sollte sich
die Politik letztlich entschlieBen, den zent-
ralen Vorschlag, die Handelsaktivitaten von
dem (ibrigen Bankgeschaft organisatorisch
zu trennen, umzusetzen, ist es von zentra-
ler Bedeutung, die Stellschrauben richtig
zu setzen.

So sollte die vorgesehene MindestgroBe
fir Banken, die der Liikanen-Bericht fiir
die organisatorische Aufspaltung vorsieht,
nicht zu eng bemessen werden. Das Ziel
der Reform ist eine Verringerung der Sta-
bilitatsrisiken durch systemrelevante Insti-
tute. Bewdhrte Verbundstrukturen im Be-
reich der Kreditgenossenschaften und
Sparkassen diirfen nicht zerstort werden.
Auch im Vereinigten Kénigreich ist - of-
fenbar als Reaktion auf die Umsetzungs-
probleme gerade fiir kleinere Institute, von
denen keine nennenswerten Stabilitatsrisi-
ken ausgehen - eine MindestgréBe fiir das
Ringfencing von 25 Milliarden Pfund (rund
30 Milliarden Euro) fiir die geschiitzten
Einlagen vorgesehen.'® Auch werden mag-
liche Ausnahmen fiir Geschafte des Liqui-
ditatsmanagements diskutiert.!”

Offen bleibt in dem Bericht der Liikanen-
Gruppe die Kompatibilitdit der Trennban-
kenkonzepte innerhalb der Europdischen
Union. Da im Vereinigten Kdnigreich die
Umsetzung des Ringfencing-Konzepts ab
2015 angestrebt wird, besteht die Gefahr,
dass erneut die Umsetzung einer einheitli-
chen Regulierung in der ganzen Union
misslingt und GroBbritannien, wie bereits
beim Fiskalpakt und der Bankenunion, ein-
mal mehr einen Sonderweg geht. Dies
wiirde dem Ziel eines einheitlichen Bin-

nenmarktes in Europa und gleicher Wett-
bewerbsbedingungen erheblich entgegen-
stehen, die Spaltung der ehemals gemein-
samen Marktes wiirde ein Stlick weiter
getrieben.
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