FINANZMARKTKRISE: ENTSTEHUNG UND REAKTION

Thomas Url

Finanzmarktkrise: Entstehung, kurzfristige Reaktion
und langfristiger Anpassungsbedarf

Der Beginn der Finanzmarktkrise wird mit Februar 2007 angesetzt. Damals wurden erste Meldungen iiber
sdumige Schuldner von Hypothekarkrediten mit geringer Bonitdt in den USA bekannt. In der Folge verla-
gerte sich die Krise auf den Markt fur verbriefte Hypothekarkredite und strahlte von dort auf das gesamte
Finanzsystem aus. Durch rasche und krdftige Aktionen konnte die Wirtschaftspolitik verhindern, dass die
darauf folgende Rezession das AusmaB der Weltwirtschaftskrise der 1930er-Jahre angenommen hatte.
Die aktuellen Bestrebungen der Wirtschaftspolitik richten sich auf die langfristige Stabilisierung der Fi-
nanzmdrkte durch Abschwdchung prozyklischer Elemente auf allen Ebenen der Regulierung und Auf-
sicht, durch Ausweitung der Regulierung auf bisher unbeaufsichtigte Bereiche, eine verbesserte Koordi-
nation der Aufsichtsbehorden, durch die Starkung interner Kontrollsysteme der Finanzdienstleister und die
Bericksichtigung von Risken in deren Gehaltssystem.
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Die aktuelle Finanzmarktkrise begann auf dem Immobilienmarkt der USA und breite-
te sich Uber den Zusammenbruch des Marktes fUr verbriefte Hypothekarkredite Entstehung
weltweit aus. Bereifs im Februar 2007 gab es in den USA erste Anzeichen fUr ein ho-
hes Ausfallsrisiko von verbrieffen Hypothekarkrediten, als spezidlisierte Glaubiger mit
Schwerpunkt im Subprime-Segment von Hypotheken erstmals groBe Verluste melde-
ten (Brunnermeier, 2009, Cecchetfti, 2009). Im Juni 2007 bewertete die Investment-
bank Bear Sterns zwei der von ihr verwalteten Hedgefonds, die Uberwiegend in die-
se verbrieffen Hypothekarkredite investierten, neu und verzeichnete einen nahezu
vollstdndigen Ausfall. In den Folgemonaten erhielten die zur Verbriefung der Hypo-
thekarkredite gegrindeten neuen Zweckgesellschaften Gber den Anleihemarkt kei-
ne Refinanzierungsmittel mehr und mussten auf die von den Investment- und Kom-
merzbanken gewdhrten Kreditlinien zurickgreifen. Die beiden groBen Refinanzie-
rungsinstitute fUr Hypothekarkredite Freddie Mac und Fannie Mae erlitten ebenfalls
abschreibungsbedingte Verluste und mussten trotz staatlicher Zuschisse im Septem-
ber 2008 unter die Kontrolle der Federal Housing Finance Agency gestellt werden.
Anhaltende Liquiditatsprobleme zogen schlieBlich im Mdarz 2008 den Zusammen-
bruch von Bear Stermns und eine durch die Notenbank der USA organisierte Uber-
nahme des Institutes nach sich.

Heftige Interventionen der wichtigsten Zentralbanken erreichten kurzfristig eine Beru-
higung der Lage auf den Finanzmarkten, doch mit dem Konkurs der Investmentbank
Lehman Brothers im September 2008 endete diese Phase: Die Refinanzierung der
Kreditwirtschaft durch eigene Emissionen auf dem Geldmarkt kam weltweit zum Er-
liegen. Kredifinstitute mit einem hohen Anteil kurzfristiger Finanzierungsmittel konnten
plotzlich die gunstigen Finanzierungsbedingungen auf dem Geldmarkt zur Vergabe
langfristiger Kredite nicht mehr nutzen. Besonders betroffen waren davon Institute im
Bereich der Immobilienfinanzierung (z. B. Northern Rock in GroBbritannien, Hypo Real
Estate in Deutschland, Glitnir banki und Landsbanki in Island, Anglo Irish Bank in Ir-
land). Zusé&tzlich zu den Refinanzierungsproblemen auf dem Geldmarkt mussten die
Kreditinstitute auf der Veranlagungsseite Wertberichtigungen vornehmen, die ihre
Eigenkapitalunterlegung gefdhrdeten (z.B. ING in den Niederlanden, Kommunal-
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kredit in Osterreich, Société Generale in Frankreich, UBS in der Schweiz). Der Interna-
tionale Wahrungsfonds schétzt derzeit den gesamten Bedarf an Wertberichtigungen
auf 3.400 Mrd. $ (IWF, 2009). Der IWF geht davon aus, dass Kreditinstitute weltweit bis
Mitte 2009 1.300 Mrd. $ und in der zweiten Jahreshdlfte 2009 weitere 1.500 Mrd. $
abgeschrieben haben. Diese Schatzungen sind jedoch mit erheblichen Unsicherhei-
ten behafteft.

Abbildung 1: Internationale Vermd&gens- und Rohstoffpreise auf Euro-Basis
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Q: MSCI, Wiener Borse, HWWI.

Abbildung 2: Differenz zwischen Geldmarkts&izen und EZB-Leitzinssatz
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Die wachsende Unsicherheit Uber die Zahlungsfdhigkeit strukturierter Produkte verur-
sachte eine Herabsetzung der Ratings fUr diese Finanzprodukte. Dadurch wurden
Wertberichtigungen notwendig und Nachschussverpflichtungen fur Derivativge-
schafte ausgeldst; in der Folge vermischte sich die Liquidit&tskrise der Kreditinstitute
mit Anzeichen fUr eine Solvenzkrise (Eichengreen et al., 2009). Fir AuBenstehende
war nicht mehr zu erkennen, von welchem Problem ein Institut tatsGchlich betroffen
war. Dementsprechend groB war der Vertrauensverlust der Investoren. Neben Bank-
emissionen stockte seit Herbst 2008 auch die kurzfristige Mittelaufbringung Gber Un-
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ternehmensanleihen, sodass fur nichtfinanzielle Unternehmen sowohl die direkte Fi-
nanzierung Uber den Kapitalmarkt als auch die indirekte Finanzierung Uber den Kre-
ditmarkt schwierig wurde.

Abbildung 3: Zinsdifferenz zu Deutschland gemessen an
Benchmark-10-Jahresanleihen
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Abbildung 4: Economic Sentiment Indicator
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Parallel zur Krise auf dem Immobilienmarkt bzw. in der Kreditwirtschaft verfielen an
den internationalen Bérsen die Wertpapierpreise. Im Sommer 2007 erreichten die Ak-
tienkurse weltweit einen Hohepunkt und begannen danach eine Abschwungphase
(Abbildung 1). Die Preise von Bankemissionen reagierten ebenfalls rasch, wie der An-
stieg der EURIBOR-Zinssatze gegenuber dem Hauptrefinanzierungssatz der Europdi-
schen Zentralbank zeigt (Abbildung 2), und beruhigen sich erst seit Anfang 2009. So-
gar Staatsanleihen folgten diesem Muster. Nur wenige Lander mit besonderer Repu-
tation einer stabilen Fiskalpolitik bzw. Heimatlander traditioneller Fluchtw&hrungen
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bildeten eine Ausnahme (Abbildung 3). Der Anstieg der Rohstoffpreise im Gefolge
des Aufschwungs in Asien erreichte Mitte 2008 seinen Hohepunkt. Der RUckgang der
Rohstoffnachfrage im Zuge des Konjunkfurabschwungs und die schwindende Attrak-
tivitdt von Rohstoffen als Veranlagungsklasse fur Finanzinvestoren erzeugten auch
auf diesem Markt eine bis Ende 2008 anhaltende Kurskorrektur (Abbildung 1).

Abbildung 5: Industrieproduktion und Exporte in Osterreich
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Q: Statistik Austria, Industrieproduktion einschlieBlich Energie, arbeitstétig bereinigt.

Ubersicht 1: BIP-Wachstumsprognosen im Vergleich fir das Jahr 2009

OECD IWF Gemeinschafts- WIFO-Prognose
diagnose
Verdnderung gegen das Vorjahrin %
Euro-Raum
Herbst 2007 + 20 . . + 1,7
Frohjahr 2008 + 1.4 + 1.2 + 1.6 + 11
Herbst 2008 - 06 + 02 + 02 - 1.2
Frohjahr 2009 - 48 - 4,2 - 4,5 - 30
Herbst 2009 . - 42 - 3.9 - 40

Deutschland

Herbst 2007 + 1,6 . . + 1.8
FrOhjahr 2008 + 1,1 + 10 + 1.4 + 1,1
Herbst 2008 - 08 - 00 + 02 - 12
FrOhjahr 2009 - 6,1 - 56 - 60

Herbst 2009 . - 53 - 50

Osterreich

Herbst 2007 + 25 . . + 20
FrOhjahr 2008 + 1.7 + 1.7 + 19 + 1.4
Herbst 2008 - 01 + 08 + 06 - 05
FrOhjahr 2009 - 43 - 30 - 32 - 22
Herbst 2009 . - 38 - 36 - 34

Q: OECD, IMF, Gemeinschaftsdiagnose, WIFO-Berechnungen.

In vielen Landern hatten die Turbulenzen auf den internationalen Kredit- und Fi-
nanzmdrkten eine vorsichtigere Kreditvergabe zur Folge, teilweise kam selbst die
Vergabe von Lieferantenkrediten zwischen Unternehmen zum Erliegen, sodass der
Handel mit Gutern und Dienstleistungen behindert wurde. Neben Finanzierungsprob-
lemen im Unternehmenssektor war mit dem Einbruch der Wertpapier- und Immobi-
lienpreise auch ein erheblicher Vermdgensverlust fir die privaten Haushalte verbun-
den. Der negative Vermdgensschock dédmpfte den Konsum. Teilweise k&nnen for
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private Haushalte auch Liquidité&tsschranken entstehen, wenn ein Anstieg der Zins-
satze die laufenden Kreditraten erhoht oder Wertverluste in den Tilgungstragern
Nachschussverpflichtungen erzeugen. Im Unternehmenssektor steht die Finanzie-
rungsstruktur wieder starker im Zentrum der Aufmerksamkeit. Die angestrebte Sen-
kung des Fremdfinanzierungsgrades kann durch die Verzégerung von Investitions-
vorhaben erreicht werden, die den Cash-Flow belasten. Die ersten deutlichen Hin-
weise auf eine Verschlechterung der Konjunkturlage lieferten die Unternehmensbe-
fragungen Uber Produktionslage und Auftragsbesténde erst im Spdtsommer 2008
(Abbildung 4). Zum Jahresende 2008 war der RGckgang von Industrieproduktion und
AuBenhandel mit GUtern deutlich erkennbar (Abbildung 5). Die Prognosen fUr das
Wirtschaftswachstum in den Jahren 2009 und 2010 waren bereits IGngere Zeit verhal-
ten, aber erst im Frohling 2009 h&uften sich sehr pessimistische AuBerungen aus allen
Wirtschaftsforschungsinstituten (Ubersicht 1).

Die aktuelle Finanzmarktkrise kann nicht auf eine einzige Ursache zurUck gefUhrt
werden, sondern entstand aus dem Zusammentreffen mehrerer Faktoren. FUr die
vorliegende Analyse ist eine grobe Einteilung in drei Bereiche sinnvoll: makrodkono-
mische, regulatorische und mikrodkonomische Ursachen.

Als makro6konomische Grinde fUr die Krise auf allen Finanzmarkten gelten die gro-
Ben infernationalen Zahlungsbilanzungleichgewichte bei gleichzeitig festem Wech-
selkurs zum Dollar, die Arbitrage-Geschdafte zwischen Wahrungen mit niedrigen und
hohen ZinssGtzen (Carry Trades) und die stark akkomodierende Geldpolitik der Fede-
ral Reserve Bank (Taylor, 2009).

Lander mit hohem Zahlungsbilanziberschuss sind gleichzeitig Investoren im Ausland.
Wenn sie auch ein festes Wechselkursregime verfolgen und gegenuber dem Anker-
land einen Uberschuss erwirtschaften, erfolgt die Veranlagung in der Wahrung des
Ankerlandes. Ein Uberschussland wie z. B. China investiert gleichzeitig im Defizitland
USA und akkumuliert Wahrungsreserven in Dollar, auch wenn dies nur ein unbeab-
sichtigter Nebeneffekt der Wirtschaftspolitik ist (Corden, 2009). Neben den Volkswirt-
schaften in SUdostasien investierten auch die erddlexportierenden Lé&nder ihre aus
hohen Rohdlpreisen resultierenden Uberschisse in den Industrieléindern. Ende 2008
waren 58% der Staatsanleihen der USA im Besitz von Ausl@ndern bzw. ausldndischen
Zentralbanken — Anfang der 1990er-Jahre hatte dieser Anteil nur 28% betragen. Der
Anteil der gesamten Verbindlichkeiten der USA im Besitz von Ausldndern stieg von
7% (1991) auf knapp 16% (2008).

Arbitrage-Geschdafte zwischen Wdhrungen waren hingegen weniger durch feste
Wechselkurse als vielmehr durch Ausnutzen dauerhafter internationaler Zinssatzun-
terschiede verursacht. Die Bank of Japan versuchte z. B. mit einer Niedrigzinspolitik
einen nachhaltigen Wirtschaftsaufschwung zu erreichen. Niedrige Geldmarktzinssat-
ze veranlassten jedoch auch internationale Investoren zur Geldaufnahme in Yen
und zur Veranlagung dieser Mittel im Ausland (Carry Trades). Die Differenz der Zins-
satze zu Japan war fUr profitable Arbitrage-Geschdafte ausreichend gro und dauer-
haft. Viele dieser Carry Trades wurden in den USA investiert.

SchlieBlich hielt die Federal Reserve Bank zwischen 2003 und 2006 die Geldmarkitzins-
satze auf einem vergleichsweise niedrigen Niveau (Taylor, 2009), weil das Ziel der
PreisstabilitGt im Bereich von Gutern und Dienstleistungen nicht gefdhrdet war und
der Anstieg der Wertpapier- und Immobilienpreise bewusst nicht unterdrickt wurde.

Alle drei Faktoren hatten vergleichsweise niedrige Zinssétze auf Wertpapiere 6ffentli-
cher Emittenten zur Folge. Das hohe Kapitalangebot in den USA und auf dem inter-
nationalen Kapitalmarkt bewirkte bis Mitte 2007 entsprechend niedrige Risikoauf-
schlédge fUr Staatsanleihen der wichtigsten Industrieldnder. Gemeinsam mit ver-
gleichsweise stabilen gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedingungen und der guten
Konjunkturlage verfGhrte diese Situation nichtfinanzielle Unternehmen, private Haus-
halte und nicht regulierte Finanzintermedidre wie etwa Investmentbanken oder
Hedgefonds zu einem hdheren Verschuldungsgrad. Niedrige Zinssatze und die hohe
Verschuldungsbereitschaft boten ihrerseits wieder die Grundlage fUr einen Anstieg
der Vermogenspreise und einen RUckgang der Risikoaufschlége.
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Auf der Suche nach héheren Renditen setzten Investoren auf zwei Strategien: die
Anhebung des Verschuldungsgrades zur Steigerung der Hebelwirkung des einge-
setzten Eigenkapitals und die Umschichtung des Vermdgens in neu entwickelte Fi-
nanzprodukfe mit hohen Renditeversprechen bei gleichzeitig niedrigem ausgewie-
senem Risiko, z. B. strukturierte Produkte mit hoher Bonitét durch gutes Rating. Dies
waren zumeist verbriefte Hypothekarkredite aus den USA, die die Informationsa-
symmetrie zwischen Kredithehmer und Kapitalgeber nicht durch eine Haffung des
Finanzintermedidrs ausglichen. Die unmittelbare Weitergabe des Kreditausfallsrisikos
an den Kapitalmarkt erzeugte fir Kreditvermittler ein Moral-Hazard-Problem. Die Lo-
ckerung der Kreditbedingungen wurde nicht mehr durch das héhere Risiko des Zah-
lungsausfalls ausgeglichen (Hellwig, 2008). Ab etwa 2005 musste fur Immobilienk&ufe
in den USA teilweise weder ein Eigenbeitrag noch ein Einkommensnachweis beige-
bracht werden (Mayer — Pence - Sherlund, 2009). Selbst die RUckzahlungsbedin-
gungen wurden so gestaltet, dass Tilgung und Zinszahlungen erst nach einigen Jah-
ren einsetzten (Teaser Rates). Laxe Kreditvergabepraktiken blieben lange Zeit un-
bemerkt, und die seridse Beurteilung der Kredithehmer wurden durch eine Einschét-
zung von Rating-Agenturen und handelbare Kreditversicherungen (Credit Default
Swaps — CDS) ersetzt. Die Preise und Ratings dieser Produkte beruhten auf einem
Mark-to-Model-Ansatz, d. h. die Preise der zugrunde liegenden Vermdgensgegen-
stnde stammten nicht von Markttransaktionen, sondern wurden mit Hilfe von Indi-
katoren und Modellen simuliert. Die Modelle wiederum beruhten auf den Annah-
men, dass die historischen Konkursquoten weiter gelten, die Immobilienpreise weiter
steigen und die Sekunddrmarkte liquide sind (Coval — Jurek — Stafford, 2009). Diese
Annahmen erwiesen sich retrospektiv als falsch, sodass selbst heute Bewertungen
wegen mangelnder Transaktionen schwierig sind. Dazu kam ein Interessenkonflikt
der Rating-Agenturen als Anbieter von Ratings fUr Finanzprodukte und als Berater zur
Ausgestaltung derselben zu bewertenden Finanzprodukte.

Den Finanzinnovationen der letzten Jahre wurde urspringlich der Vorteil zugeschrie-
ben, dass sie Risken aus der Bilanz der Kreditinstitute nehmen und breit auf die inter-
nationalen Kapitalmdérkte streuen wirden (Hahn, 2003). Ein héheres AusmaB an
Streuung starkt die Belastbarkeit des Finanzsystems; gleichzeitig geht aber dadurch
die Basis fur die Beaufsichtigung und Regulierung von Finanzgeschdaften verloren,
weil die Finanzierung auBerhalb des Kreditwesens erfolgt. Mit der Verlagerung von
Krediten aus den Bankbilanzen in Zweckgesellschaften entfiel die fUr die akfuelle
Regulierungsphilosophie zentrale Verpflichtung zur ausreichenden Unterlegung von
Veranlagungen mit Eigenkapital.

Neben der weit verbreiteten Verbriefung verschoben groBe Finanzdienstleister ge-
zielt Tatigkeiten in weniger oder gar nicht der Regulierung unterliegende Tochterge-
sellschaften. Durch Finanzinnovationen enfstanden neue Produkte auBerhalb der
bestehenden Regulierungssysteme, die als Substitute zu regulierten Produkten einge-
setzt werden konnten: Verbriefte Hypothekarkredite verlagern herkdmmliche Kredite
aus der regulierten Bilanz des Kreditinstitutes in eine nicht regulierte Zweckgesell-
schaft. CDS ersetzen klassische regulierte Kreditversicherungen. Kapitalgarantien von
Banken fUr Zukunftsvorsorgeprodukte sind, im Gegensatz zu klassischen Lebensversi-
cherungen mit strengen Veranlagungsvorschriften, nicht oder unzureichend regu-
liert. Die von der Versicherungsgruppe AIG in den USA ausgegebenen CDS etwa
wurden vom Tochterunternenmen AIGFP ausgegeben, das der Sparkassenaufsicht
unterlag. Die Holding Gesellschaft von Lehman Brothers umfasste z. B. 200 Unter-
nehmen, von denen 193 keiner Aufsicht unterlagen. Die nicht regulierten Einheiten
wurden so groB und bedeutsam, dass sie eine systemische Wirkung entfalteten und
so auf andere Finanzmdarkte ausstrahlten. Die Globalisierung des Finanzmarktes er-
moglichte ebenfalls eine Abschwdchung der Konfrolle durch die nationale Auf-
sichtsbehdrde. Mangelnde Kommunikation zwischen den Aufsichtsbehdrden erlaub-
te es AIGFP und zwei Monoline-Versicherern aus den USA, CDS in groBem Umfang zu
zeichnen, sodass anstelle der erwarteten Streuung des Kreditrisikos auf dem weltwei-
ten Finanzmarkt ein neues Klumpenrisiko fur die Versicherungsnehmer entstand.

Aus makrodkonomischer Sicht ist eine Nebenwirkung der neuen Regulierungsphilo-
sophie in Verbindung mit den neuen Bilanzierungsregeln unter der Eigenmittelver-
einbarung Basel Il besonders wichtig: Die erforderliche Unterlegung der Veranlo-
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gungen von Kreditinstituten mit Eigenkapital hangt unter Basel Il von der Risikobe-
wertung der Aktiva ab. Je nach Bonit&t des Schuldners mUssen unterschiedliche Risi-
kogewichte angesetzt werden, die fur schlechtere Risken ein hdheres Eigenkapital-
erfordernis vorschreiben (Borio —Furfine —Lowe, 2001, Lowe, 2002, Hahn, 2003).

Interne Einschdfzungen der KreditwUrdigkeit bzw. des Konkursrisikos beziehen sich
stark auf die jeweils aktuelle Situation des Schuldners (EZB, 2001). Daher tendieren
bankinterne Risikobewertungsmodelle in Aufschwungphasen zu einer Unterschat-
zung des Risikos und ermdglichen so eine Gberproportionale Ausweitung der Aktiva.
In Abschwungphasen verhdlt es sich umgekehrt, sodass die Aktiva Uberproportional
abgebaut werden. Der bereits ohne diesen Effekt vorhandene Kreditzyklus (Abbil-
dung 6) wird dadurch noch verstérkt.

Abbildung é: Entwicklung des trendbereinigten BIP und der Kredite an den
privaten Sektor

Abweichung vom Trend in %, HP-gefiltert, A = 1.600
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Q: WIFO-Berechnungen nach Hahn (2003). Kredite an den privaten Sektor fir Osterreich, Deutschland und
den Euro-Raum entsprechen der Trendkomponente aus dem Tramo-Seats-Saisonbereinigungsverfahren.

Externe Bewertungen der Kreditwurdigkeit durch Rating-Agenturen wurden von Re-
gulierungsbehdérden als stabiler eingeschatzt als bankinterne Bewertungen, aller-
dings weisen sie in einer Finanzmarktkrise eine erhdhte Schwankungsanfdélligkeit auf
(Hahn, 2003). Uber die Fahigkeit der Kreditwirtschaft zur Risikosteuerung merkt der
Larosiere-Bericht an, die Kreditinstitute hatten zu groBes Vertrauen in die Fahigkeiten
interner Risikomanagementmodelle zur Steuerung des Risikos gehabt und deshalb
die Moglichkeit gleichzeitig auftretender Schocks und selten auftretender Risken
(Tail-Risks) unterschatzt. Bei der Risikoeinschatzung wurde zu groBes Augenmerk auf
die Lage des einzelnen Institutes gelegt, wahrend die allgemeine Entwicklung der
Kreditwirtschaft zu wenig beachtet wurde. Wenn alle Kreditfinstitute gleichzeitig eine
bestimmte pldtzlich als zu risikobehaftete eingeschatzte Veranlagungsform abstoBen
wollen, entsteht auf der Makroebene ein LiquiditGtsproblem (Larosiere-Report, 2009).
Ebenso bricht in einer Vertrauenskrise gegentber Kredifinstituten die Fristentransfor-
mation zusammen, d. h. die Banken erhalten auf dem Geldmarkt keine Mittel zur Re-
finanzierung (Brunnermeier, 2009).
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Die Basler Eigenkapitalvereinbarung - "Basel II"

Der Basler Ausschuss fUr Bankenaufsicht erstellt Vorschlége zur Regulierung von
Kreditinstituten, die weltweit als Vorlage fir nationale Richtlinien dienen. So hat
auch die Europdische Kommission diesen Vorschlag in das EU-Aufsichtsrecht integ-
riert. Mit "Basel II" soll die Finanzmarktstabilitat gesichert werden, indem eine hdhe-
re Ubereinstimmung zwischen den Risken in der Bankbilanz und dem zur Deckung
dieser Risken zur Verfugung stehenden Eigenkapital hergestellt wird. Das Regel-
werk besteht aus drei einander unterstGizenden Sdulen. In der 1. Sdule werden
Mindesterfordernisse fUr das Eigenkapital im AusmaB von 8% der risikogewichteten
Aktiva gefordert. Kreditinstitute kbnnen zur Messung des Risikos ihrer Aktiva entwe-
der ein Standardmodell oder selbst entwickelte und von der Aufsicht genehmigte
inferne Modelle einsetzen. Die 2. SAule schreibt vor, dass die Aufsichtsbehoérden
auch eine qualitative Uberwachung und die Beaufsichtigung der internen Kon-
frollprozesse in Kreditinstituten Ubernehmen sollen. Hier sind auch die Befugnisse
der Aufsichtsbehdrde geregelt. Die 3. Sdule definiert die Offenlegungspflichten der
Kreditinstitute, welche die Kontrolle durch Akfiondre und andere Marktteiinehmer
ermdglichen sollen. Eine detailliertere Beschreibung des Basel-ll-Regelwerks findet
sich in Hahn (2003).

In engem Zusammenhang mit den prozyklischen Regelungen zur Eigenkapitalunter-
legung stehen Bewertungsgewinne und -verluste durch die Anwendung der neuen
International Financial Reporting Standards (IFRS). Die IFRS schreiben vor, dass Akfiva
im Handelsbuch von Kreditinstituten zum fairen Wert bewertet werden mussen. Ver-
bindlichkeiten, Aktiva des Bankbuchs und Anlagen, die bis zum Ablaufdatum gehal-
ten werden, mussen zu den fortgeschriebenen Einstandskosten bewertet werden.
Abschreibungen auf Kredite (im Bankbuch) erfolgen in Form von RUckstellungen,
wenn es am Bilanzstichtag als wahrscheinlich gilt, dass Teile oder der gesamte Kredit
uneinbringlich sind.

IFRS-Verfahren zur Berechnung des fairen Wertes von Veranlagungen

Als fairer Wert gilt jener Wert, zu dem ein Vermdgenstausch stattfdnde bzw. eine
Verbindlichkeit glatt gestellt werden kénnte. Die Transaktion soll dabei zwischen
zwei sachkundigen und unabhdngigen Parteien auf freiwilliger Basis erfolgen. Die-
se Definition der IFRS erdffnet gegentber dem US-GAAP-Standard einigen Inter-
pretationsspielraum, weil letzterer einen erwarteten Verkaufspreis (exit) vorschreibt
(Novoa - Scarlata — Solé, 2009). Dieser Unterschied kdénnte erkl@Gren, warum das
AusmaB an Abschreibungen der Kreditinstitute in den USA hoher ist als in der EU
(IWF, 2009). Zur Bestimmung des fairen Wertes sind drei Verfahren hierarchisch an-
zuwenden: Wenn es einen aktiven Markt mit beobachtbarem Preis gibt, ist dieser
Preis heranzuziehen (Mark to Market, Level 1). Wenn es einen aktiven Markt for
ahnliche Wertpapiere mit beobachtbarem Preis gibt oder einen nicht akfiven
Markt oder Bewertungsmodelle mit beobachtbaren Preisindikatoren, dann sind
daraus abgeleitete Preise anzusetzen (Level2). Sonst mUssen Mark-to-Model-
Verfahren mit nicht beobachtbaren Indikatoren eingesetzt werden (Level 3). Mit
diesen Modellen wird der um Risken bereinigte erwartete Zahlungsstrom einer Ver-
anlagung in einen Barwert umgerechnet.

Die Diskussion Uber die Vor- und Nachteile des Ansatzes zum fairen Wert hat eine
lange Tradition und schlieBt an die Debatte Uber die Rolle stiller Reserven in Unter-
nehmensbilanzen an. Die EZB (2004) fUhrt die wichtigsten Vor- und Nachteile der
Bewertung zum fairen Wert an: Durch die Bewertung zum fairen Wert steigt die Vola-
filitGt der Gewinn- und Verlustrechnung. Obwohl die héhere Schwankung eine nutz-
volle Information fUr Investoren sein kann, verliert sie ihnren Informationsgehalt rasch,
wenn die Preise auf illiquiden Mdarkten bestimmt werden. Selbst liquide Méarkte kdn-
nen unter selbstverstérkenden Zyklen leiden, wenn die Preise von Finanztiteln endo-
gen sind, weil die Anreiz- und Risikomanagementsysteme der Finanzintermedidre auf
Marktpreisen beruhen (Plantin —Sapra — Shin, 2008). Preisénderungen werden in die-
sen Systemen sofort verarbeitet und bewirken Portfolioanpassungen. Wenn die Sys-
teme aller Finanzintermediére hinreichend d&hnlich reagieren, versuchen alle Markt-
teilnehmer gleichzeitig dhnliche Portfolioanpassungen durchzufGhren und verstérken
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somit das urspringliche Preissignal. Da in diesem Fall jene Markfteilnehmer im Vorteil
sind, die als erste reagieren, besteht das Potential zu einer Preisspirale.

In Simulationen fUr typische Bankbilanzen finden EZB (2004) und Novoa - Scarlata —
Solé (2009) prozyklische Muster fUr die Bilanzsumme, die durch Aktien-, Immobilien-
und Anleihepreiszyklen verstérkt werden. Ein technisch begrindeter Nachteil von
Bewerfungen zum fairen Preis liegt in der groBen Rolle, die die Ausfallswahrschein-
lichkeit in Level-3-Berechnungen des fairen Wertes spielt. Die EZB (2004) stellt die Ver-
lGsslichkeit und Objektivitdt von Ergebnissen in Frage, die auf intfernen Modellen oder
Zinsaufschldgen beruhen. Schon in der Diskussion risikobasierter Eigenkapitalquoten
nach Basel Il wurde darauf hingewiesen, dass die bankinternen Schatzungen der
Ausfallswahrscheinlichkeit Uberproportional stark vom Konjunkturzyklus beeinflusst
sind (EZB, 2001).

Als gréBter Vorteil der Bewertung zum fairen Wert gilt die zeitnahe Beurteilung des
Risikoprofils eines Finanzintermedidrs. Damit besteht theoretisch fir Aktiondre und
Glaubiger die Mdglichkeit, eine Verschlechterung der Bonitdt oder der Einlagensi-
cherheit oder implizite Subventionen fUr bevorzugte Kreditnehmer frihzeitig zu er-
kennen. Beispiele fUr Finanzmarktkrisen, deren Kosten fUr die 6ffentliche Hand bei ei-
ner Bewertung zu fairen Werten niedriger gewesen wdren, sind die Savings-&-Loan-
Krise in den USA 1980 bis 1994 und die Bankenkrise in Japan 1990 bis 2000 (EZB, 2004).
Unterstellt wird dabei, dass die Tatigkeit der Finanzmarktaufsicht durch interessierte
Investoren unterstUtzt bzw. ersetzt wird. Durch direkten Einfluss auf die Geschaftsfih-
rung oder indirekt durch den Ausstieg aus der Investition kdnnen Aktiondre bzw. Spa-
rer eine frUhzeitige Korrektur der Geschdaftspolitik erzwingen. Auf dieser Annahme be-
ruht auch die 3. Séule von Basel Il (Hahn, 2003). FSA (2009) stellt die positive Rolle der
Reaktion von Aktfiondren und Gldubigern auf Marktsignale in Frage. So signalisierten
die Preise von Banken-CDS und Bankaktien zwar das relativ hohe Risiko gefdhrdeter
Institute, das gesamte Liquiditats- und Solvenzrisiko wurde jedoch vom Markt nicht
erkannt — im Gegenteil: der Anstieg der Aktienkurse von Kreditinstituten bestérkte
deren GeschdftsfUhrung bis Mitte 2007 darin, dass eine Wachstumsstrategie mit ho-
her Fremdkapitalquote wertsteigernd sei. Gleichzeitig Ubten Akfiondre Druck auf
KapitalausschUttungen aus, weil damit die Eigenkapitalrendite angehoben werden
konnte.

Unzureichende Grundsatze der UnternehmensfUhrung, schwache interne Kontrollen ]
und schlecht ausgestaltete Entlohnungsstrukturen waren eine wesentliche Ursache Entlohnungssysteme mit
fir die weltweite Ausbreitung der Finanzmarktkrise. Finanzintermedidre agierten hohem Anreiz zu risiko-
weltweit angesichts niedriger Renditen ohne Bedachthahme auf das Prinzip kauf- reichem Verhalten
madannischer Vorsicht. Ein wichtiger Anreiz dazu bestand schon auf der Ebene der
GeschdaftsfUhrung, deren Gehalt stark auf die relative Performance gegenUtber einer
Peer-Gruppe ausgerichtet war. Wenn die Unternehmensergebnisse hinter jenen der
Peer-Gruppe zurUckbleiben, entsteht in einem solchen Entlohnungssystem fur die
GeschdaftsfUhrung ein hoher Anreiz zu risikoreichen Investitionen (Sfoughton, 1993,
Das - Sundaram, 1998, Diamond, 1998, Palomino - Prat, 2003). Ein hoher erwarteter
Ertfrag aus einer risikoreichen Investition ermdglicht es der GeschdaftsfGhrung, den Ab-
stand zur Peer-Gruppe zu verringern. Wenn die Peer-Gruppe — wie im Fall der In-
vestmentbanken — besonders risikoreich investiert, miUssen andere Institute nachzie-
hen. FUr die Ebenen unter der GeschdaftsfUhrung galten ebenfalls erfolgsabhdngige
Gehaltssysteme, die groBzUgige Auszahlungen von der ErfUllung kurzfristig risikobe-
reinigter Erfolgskennzahlen abhdngig machten (Diamond - Rajan, 2009). Bankange-
stellte hatten dadurch einen Anreiz zum Abschluss von Geschdften, deren Risken bei
der Berechnung der Bonuszahlungen nicht negativ berlcksichtigt wurden. Ein typi-
sches Beispiel fur solche Geschdafte sind Versicherungen auf Ereignisse mit niedriger
Einfrittswahrscheinlichkeit, aber hohem Schaden. CDS sind z. B. als Kreditversiche-
rungen fur Unternehmensanleihen zu inferpretieren, die nur im Konkursfall auszahlen.
Bankgarantien fur den Kapitalerhalt einer Zukunftsvorsorge entsprechen klassischen
Lebensversicherungen mit einer garantierten Rendite von 0%. Wenn solche Versiche-
rungen als Bankgeschdafte dargestellt werden, entfallt der fir Versicherungsgeschaf-
te verpflichtende und durch Regulierung vorgeschriebene Aufbau versicherungs-
technischer RUckstellungen mit der zugehdrigen Veranlagungspolitik. Daher kann
die gesamte Versicherungsprémie als Einkommen dargestellt werden und ist kurzfris-
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tig voll gewinnwirksam. Selbst wenn die UnternehmensfUhrung dieses Risiko erkennt,
sind seltene Risken im Risikomanagement schwierig zu steuern. Zus&tzlich Uben hohe
Gewinnerwartungen der Aktiondre Druck auf die Unternehmensfohrung aus und
férdern eine groBzUgige Interpretation von Limits fUr hochprofitable Geschdafte.

Ahnlich erméglicht die Finanzierung langfristig illiquider Kredite Uber eine rollende
Mittelaufnahme auf dem Geldmarkt die gewinnbringende Ausnutzung des UGbli-
cherweise positiven Abstands zwischen kurz- und langfristigen Zinssatzen. In Perioden
mit hoher Liquiditat auf dem Geldmarkt ist dieses Geschdaftsmodell profitabel. Bei ei-
ner Liquiditatsverknappung bricht es jedoch zusammen, und die nachfolgenden
Zahlungsschwierigkeiten erschweren sowohl die Aufnahme langfristiger Mittel als
auch die Zufuhr von neuem Eigenkapital. Dadurch kann ein Kreditinstitut rasch in die
Insolvenz abgleiten. In den Jahren bis 2007 erzeugten der umfangreiche Kapitalzu-
fluss in die USA gemeinsam mit fendenziell niedrigen Leitzinssétzen (Taylor, 2009) und
der Erwartung einer akfiven Reaktion der Zenfralbank auf einen etwaigen Ab-
schwung ("Greenspan Put") eine hohe Bereitschaft zur extremen Fristentransformati-
on und das damit verbundene hohe Finanzierungsrisiko (Brunnermeier, 2009).

Die Fehler in der Risikoeinsché&tzung wurden durch das Versagen interner und exter-
ner Kontrollsysteme verschdrft. Interne Kontrollsysteme wiesen in wenigen Einzelfdllen
rechtzeitig auf das hohe Risiko verbriefter Hypothekarkredite hin. Die interne Konftrol-
le steht unter groBem Druck, wenn sie den Vertrieb hochprofitabler Finanzprodukte
einschrdnken will'). Das Fehlen von Hinweisen aus der internen Kontrolle erschwert
die externe Konftrolltatigkeit des Aufsichtsrates. Doch dUrfte darUber hinaus das hohe
Risiko komplexer neuer Finanzprodukte von den Aufsichtsratsmitgliedern nicht voll-
stéindig verstanden worden sein (Larosiére-Report, 2009). Aizenman (2009) betont
zudem, dass Risken bewusst eingegangen wurden, weil die Finanzdienstleister mit
einer Rettung durch den Staat rechneten. Ab einer gewissen UnternehmensgréBe
von Finanzdienstleistern sind die gesamtwirtschaftlichen Folgekosten eines Zusam-
menbruchs zu hoch, sodass eine Rettungsaktion unabhé&ngig von der politischen Ein-
stellung der Regierung erfolgt.

Seit Oktober 2007 beschleunigte die Federal Reserve Bank ihre Zinssatzsenkungs-
schritte; die EZB nahm damals im Gleichklang eine erste Zinssenkung vor. Seither
wurden die Leitzinssdtze in den USA um 4,25 Prozentpunkte gesenkt, die der EZB um
3 Prozentpunkte. Parallel zur Verringerung der Refinanzierungskosten von Finanzin-
termedidren begann weltweit eine Serie kurzfristiger direkter MaBnahmen zur Steige-
rung der Liquiditat im Kreditwesen (Cecchetfti, 2009, Trichet, 2009). Dazu gehdrte im
Bereich der EZB seit Mitte Oktober 2008 die bis heute wirksame Abkehr vom Bieter-
verfahren auf eine unbeschrdnkte Zuteilung von LiquiditGt mit Festzinssatz. Die bei-
den groBen Zentralbanken akzeptierten schrittweise auch illiquide Wertpapiere mit
schlechteren Bonitatseigenschaften fir Wertpapierpensionsgeschdafte. Diese Politik
der Liquiditatsausweitung ist in Bezug auf die Geldmenge neutral, weitet aber die
Bilanzsumme der Zenfralbanken substantiell aus — die Bilanzsumme der EZB vergro-
Berte sich seit Mitte 2007 um etwa zwei Drittel (Abbildung 7).

Mit dem Troubled Asset Relief Program (TARP) versuchte das Finanzministerium der
USA, die verbrieften Hypothekarkredite aus den Bilanzen der Kreditinstitute zu entfer-
nen. Die vorhandenen Mittel von 700 Mrd. $ wurden jedoch kaum fUr Ankdufe ver-
lustgefdhrdeter Wertpapiere, sondern Uberwiegend fUr EigenkapitalzuschUsse und
Anleihegarantien eingesetzt. Zingales (2009) weist auf die negative Signalwirkung
hin, die durch immer neue staatliche Mitteltransfers in das Kreditwesen entsteht. Als
alternative kurzfristige RettungsmaBnahmen schidgt er entweder die Umwandlung
langfristiger Schulden in Eigenkapital oder die Zerschlagung von Kreditinstituten in

) Aussage eines leitenden Angestellten von AIGFP vor dem Committee on Oversight and Government Re-
form des Reprdsentantenhauses vom 4. Oktober 2008: http://oversight.house.gov/documents/
20081007102452.pdf.
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eine Bad Bank mit verlustgefdhrdeten Finanzanlagen und eine Good Bank mit prob-
lemlosen Krediten vor.

Abbildung 7: Passiva insgesamt im Eurosystem
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Abbildung 8: Anteil der gesamten Einlagen inldndischer Nichtbanken am
aushaftenden Kreditvolumen
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In der EU erfolgten diese Schritte dezentral auf dem Niveau der Mitgliedsiénder. Os-
terreich schuf z. B. bereits im Oktober 2008 die rechtlichen Rahmenbedingungen fur
eine Clearingbank fur staatlich garantierte kurzfristige Ausleihungen zwischen Fi-
nanzdienstleistern und staatliche Garantien fir Bankemissionen (Interbankmarktstar-
kungsgesetz — IBSG, BGBI. | Nr. 136/2008). Das Garantfievolumen wurde im IBSG mit
insgesamt 75 Mrd. € beschrdnkt. Bis Mitte September 2009 wurden davon etwa
18,2 Mrd. € in Anspruch genommen. Die ZufUhrung staatlicher Eigenmittel an Kredit-
institute  wurde mit 15 Mrd. € begrenzt und ist im FinanzmarktstabilitGtsgesetz
(FinStaG, BGBI. | Nr. 136/2008) bzw. im OIAG-Gesetz (BGBI. | Nr. 136/2008) geregelt.
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Trotz der raschen legistischen Umsefzung wurden erst zum Jahresende 2008 erste
Garantien bzw. EigenmittelzufUhrungen wirksam. Ein wesentliches Element zur Bei-
behaltung des Vertrauens in die Kreditwirtschaft betraf die wichtigste Finanzierungs-
quelle der Kreditinstitute: die Spareinlagen privater Haushalte und Unternehmen
(Abbildung 8). Mit der Anderung des Bankwesengesetzes (BGBI. | Nr. 136/2008) wur-
de fur natUrliche Personen die Obergrenze fUr die Spareinlagensicherung von bisher
20.000 € tempordr aufgehoben. FUr Glaubiger, die keine nattrlichen Personen sind,
gelten modifizierte Hochstbetrdge. Die Sicherungseinrichtungen der Kreditinstitute
muUssen kUnftig Entschdadigungen bis zu einem HochstausmaB von 50.000 € je Einle-
ger auszahlen. Der Differenzbetrag zur jeweiligen Einlage wird vom Bundesministeri-
um fUr Finanzen getragen. Ab 1. J&nner 2010 tritt ein neuer Hochstbetrag fUr die Ein-
lagensicherung von 100.000 € in Kraft.

Eine IGnderGbergreifende Analyse des IWF (2009) zeigt, dass liquiditatsférdernde
MaBnahmen nur solange wirksam waren, bis erste Bedenken Uber eine Solvenzkrise
auftraten. Der EU-Ansatz der Zufuhr von Eigenmitteln in die Kreditinstitute wird vom
IWF hingegen als ein erfolgreiches Instrument angesehen, wdhrend Garantiezuso-
gen seltener die gewUnschten Wirkungen entfalteten. Den Ankauf von Aktfiva durch
den Staat oder die Zentralbank beurteilt der IWF kritisch.

Sowohl die Regulierung als auch die Beaufsichtigung von Finanzdienstleistungsun-
ternehmen befinden sich in der EU seit Iingerem in einem Anpassungsprozess. An-
stoB dafir war die Schaffung des Binnenmarktes fur Finanzdienstleistungen im Jahr
1994. Seither kdnnen Finanzdienstleistungen grenziberschreitend vertrieben werden;
national abweichende Aufsichtspraktiken verzerren allerdings den Wettbewerb zwi-
schen Anbietern aus unterschiedlichen L&ndern. Gleichzeitig erwies sich der Prozess
der Erstellung von Richtlinien im Bereich der Finanzdienstleistungen als behdabig; die
Ubertragung beschlossener Richtlinien in die nationalen Rechtssysteme erfolgte un-
einheitlich, stark verzdgert oder unterblieb feilweise. Fir etliche Bereiche konnten
keine einheitlichen europaweiten Regelungen eingefUhrt werden (z.B. Prospeki-
pflicht, Marktmissbrauch usw.). Damit schien das Ziel von Effizienzgewinnen aus der
Errichtung des Binnenmarktes mit freiem Kapitalverkehr und grenziberschreitendem
Angebot an Finanzdienstleistungen gefdhrdet (Lamfalussy, 2001).

Als Reaktfion auf diesen Missstand setfzte die Europdische Kommission ein "Komitee
der Weisen" ein, das MaBnahmen zur beschleunigten Erstellung von Regulierungen,
zur einheitlichen und raschen Ubertragung in nationales Recht und zur weitgehend
einheitlichen Interpretation durch die Aufsichtsbehdrden erarbeiten sollte. Der End-
bericht des Komitees (Lamfalussy, 2001) entwarf ein Regulierungssystem mit vier Stu-
fen. Darin sollten Entscheidungen innerhalb der komplizierten europdischen Interes-
senlage zwischen Kommission, Rat, Parlament, nationalen Regierungen und Auf-
sichtsbehérden rascher getroffen und einheitlich umgesetzt werden. Ein wichtiger
Bestandteil zur Beschleunigung der Entscheidungsfindung war die Einrichtung zweier
Komitees:

e Das European Securities Committee (ESC) ist vorwiegend regulierend tétig; seine
Mitglieder werden von den Regierungen der EU-L&nder nominiert.

e Das European Securities Regulator Committee (ESRC) setzt sich aus Reprdsentan-
ten der nationalen Aufsichtsbehdrden zusammen und hat vorwiegend beraten-
de Funktion.

Das ESRC soll eine harmonisierte Umsetzung der Richtlinien gewdhrleisten bzw. durch
Erfahrungsaustausch zwischen nationalen Regulierungsbehdrden vorbildhaftes Ver-
halten (Best Practice) stérker verbreiten. Die daraufhin im Rahmen des Financial Ser-
vices Action Plan umgesetzten MaBnahmen umfassen z. B. die Vorgabe einheitlicher
Regeln zur Rechnungslegung (IFRS) und den derzeit gultigen Regulierungsrahmen for
Kreditinstitute (Basel ll). Im Bereich der Versicherungswirtschaft wurde Solvency | um-
gesetzt. Die Diskussion Uber eine an Basel Il angelehnte risikoaddquate Eigenkapital-
unterlegung fUr Versicherer (Solvency ll) ist noch nicht abgeschlossen.

Das Ziel des Lamfalussy-Prozesses war die vollstGndige Konvergenz von Aufsichtstd-
tigkeit und Regulierung innerhalb des Binnenmarktes. Dieser Prozess wurde von der
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Finanzmarktkrise Uberlagert, die einige bereits bekannte Probleme des Regulierungs-
systems verstérkt zu Tage brachte. Im Oktober 2008 beauftragte die Europdische
Kommission die Larosiére-Gruppe mit der Analyse und Ausarbeitung von Ldésungsvor-
schléigen (Larosiére-Report, 2009). Zugleich beauftragte das britische Finanzministe-
rium ein dhnliches Gutachten (FSA, 2009), und in Deutschland entwickelte das Issing-
Komitee ein WeiBpapier (Issing, 2009) mit langfristigen Verbesserungsvorschldgen.

Die Vielzahl der in diesen drei Studien vorgebrachten Vorschl&dge kann an dieser
Stelle nicht umfassend dargestellt und diskutiert werden. Die interessantesten Vor-
schlége lassen sich in drei Bereiche untergliedern, in denen hoher Reformbedarf be-
steht:

e Milderung prozyklischer Elemente auf allen Ebenen der Regulierung und Aufsicht,

e Ausweitung der Regulierung auf systemrelevante mit Kreditschdpfung befasste
Bereiche und Verbesserung der Kooperation der Aufsichtsbehdrden,

o verstarkte interne Konfrolle verbunden mit einer Verbesserung und unter Umstén-
den Beaufsichtigung der Anreizsysteme.

Der ausgeprdagte und weltweite Konjunkturaufschwung zwischen 2003 und 2007 ver- . .
starkte die internationalen Ungleichgewichte, die als eine der Ursachen der aktuel- Milderung Prozykllscher
len Finanzmarktkrise gelten. Daher erscheint eine Verbesserung der internationalen Eigenschaften
Koordination der makrodkonomischen L&nderanalysen etwa von IWF und OECD

notwendig, verknUpft mit einer hdheren Verbindlichkeit der Empfehlung von korrigie-

renden MaBnahmen.

Weil internationale Ungleichgewichte in der Entstehung der aktuellen Finanzmarktkri-
se eine bedeutende Rolle gespielt haben, schlégt der Larosiere-Report (2009) eine
Starkung der makrodkonomischen Beaufsichtigung und eine hdhere Verbindlichkeit
der wirtschaftspolitischen Empfehlungen internationaler Organisafionen vor. Ein in-
ternationales Frohwarnsystem soll eingerichtet werden, um Finanzmarktkrisen zu ver-
hindern. Der IWF soll in diesem Zusammenhang zusatzliche Aufgaben Ubernehmen
und weitere Instrumente zur frOhzeitigen Erkennung systemischer Schwachstellen
entwickeln. Dazu z&hlen die verpflichtende DurchfGhrung des Financial System As-
sessment Program (FSAP) in allen IWF-Mitgliedsldndern, die Einrichtung eines interna-
tionalen Kredifregisters und die Erstellung internationaler Risikolandkarten (Issing,
2009).

Solche Risikolandkarten wirden auf einer gemeinsamen Datenbank beruhen, in der
die Risken einzelner Finanzinstitutionen und Finanzmdrkte auf nationaler und interna-
tionaler Ebene zusammengefasst sind. Bisher wurden solche Informationen durch die
nationalen Aufsichtsbehdérden gesammelt und ausgewertet. Teilweise verarbeitete
die Bank fUr Internationalen Zahlungsausgleich (BlZ) diese Daten weiter und stellte
internationale Statistiken der grenzUberschreitenden Verflechtung zur Verfigung. Ri-
sikolandkarten wirden erstmals die grenziberschreitende Gefdhrdung von Finanz-
intfermedidren zusammenfassen und bewerten. Durch die Auslagerung neu entwi-
ckelter Finanzprodukte in das nicht regulierte Schattenbankensystem wurden die
Aufzeichnung und Darstellung aushaftender Betrdge unterbunden. Dazu trug auch
die Verlagerung der Transaktionen von regul@ren Markiplatzen auf Over-the-
Counter-Geschdfte bei. Letztlich war es den Aufsichtsbehdrden nicht mehr méglich,
das AusmaB an Forderungen und Verbindlichkeiten gegenuber dem Schattenban-
kensystem und das damit verbundene systemische Risiko einzuschétzen. Der aktuelle
Global Financial Stability Report (IWF, 2009) enthdlt bereits Ans&ize fir eine solche
Risikolandkarte.

Makrookonomische
Beaufsichtigung und
verbindliche Empfehlungen

Die Europdische Kommission gab zwei Vorschldge fUr die Einrichtung eines European
Systemic Risk Board mit einem Sekretariat in der EZB heraus. In diesem Gremium wer-
den der Prasident und der Vizeprdsident der EZB, ein Mitglied der Europd&ischen
Kommission, die Vorsitzenden der drei europdischen Aufsichtsbehdrden, die Zentral-
banken sowie die Aufsichtsbehdrden aller EU-L&nder vertreten sein. In den USA wird
eine dhnliche Konstruktion in der Federal Reserve Bank erwogen. Die Verbesserung
der Datengrundlage erscheint retrospektiv als eine der dringlichsten Aufgaben: Mit
den 2008 zur Verfigung stehenden internationalen Daten konnte die Finanzmarktkri-
se nicht vorhergesagt werden (Rose —Spiegel, 2009).
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Die starke prozyklische Reaktion des aktuellen Regulierungssystems entsteht aus drei
miteinander zusammenhdngenden Regelwerken. Auf unterster Ebene erzeugen die
Bilanzierungsregeln des IFRS mit der Bewertung von Finanzanlagen zum fairen Wert
prozyklische Wirkungen. Risikoaddquate Eigenkapitalerfordernisse laut Basel Il ver-
starken diesen Effekt. SchlieBlich wurden Geschdafte aus dem herkdmmlichen regu-
lierten Geschdaftsbereich in auBerbilanzielle Zweckgesellschaften verschoben, die
nicht der Aufsicht unterlagen und sich kurzfristig auf dem Geldmarkt refinanzierten.
Diese Kombination verstarkte die Konjunktfurschwankungen im Kredit- und Versiche-
rungswesen (Larosiére-Report, 2009, S. 17).

Eine M&glichkeit, die prozyklische Wirkung der Bilanzierungsregeln abzuschwdchen,
wdre die Ruckkehr zum Prinzip der kaufmdénnischen Vorsicht mit dem strengen Nie-
derstwertprinzip fir Umlagevermdgen. Dieses in Deutschland und Osterreich be-
wdahrte Verfahren unterbindet die Verbuchung nicht realisierfer Bewertungsgewinne
und verhindert so deren Ausschittung bzw. deren ZufUhrung zum Eigenkapital. Die
Expansionsmoglichkeiten fur Finanzintermedidre bleiben dadurch von einem Anstieg
der Marktpreise bzw. deren Indikatoren unberUhrt. In einer Phase sinkender Wertpa-
pierpreise bringt die Bewertung zum fairen Wert Bewertungsverluste, die die Ge-
schaftsmoglichkeiten eines Kreditinstitutes verringern. Bei Bewertung nach dem
stfrengen Niederstwertprinzip fritt dieser Effekt erst auf, wenn der Kurs unter den Ein-
standswert sinkt. Die RUckkehr zum Niederstwertprinzip wirde also die Expansions-
moglichkeiten fir Finanzdienstleister in einer Aufschwungphase démpfen. Im Ab-
schwung wirde das Eigenkapital durch Kursverluste erst vermindert, wenn der Ein-
standspreis unterschritten wird. Ab diesem Punkt wirken beide Bewertungsregeln
gleichartig. Der Unterschied zwischen IFRS und dem strengen Niederstwertprinzip bei
einem Abschreibungsbedarf durch Wertverluste ist klein, weil das IFRS fur Vermo-
gensanlagen ohne Markipreis den Ansatz eines Wertes verlangt, zu dem ein Aus-
tausch freiwillig stattfinden wirde; Notverkdufe kdnnen daher nicht zur Bewertung
herangezogen werden.

Das Niederstwertprinzip ist jedoch in den angelséchsischen Ldndern wegen der we-
nig zeitnahen Wertdarstellung des Unternehmens und der fUr Investoren schlecht er-
kennbaren stillen Reserven unbeliebt. Ein allgemeiner Ubergang zum Niederst-
wertprinzip erscheint daher wenig realistisch. Dass die Einschétzung des Unterneh-
menswertes auch bei der Bewertung zum fairen Wert schwierig ist, wird oft nicht be-
dacht. Vor allem indirekt abgeleitete und auf Modellrechnungen beruhende Ver-
mogenspreise verursachen Fehleinschdtzungen. Novoa - Scarlata — Solé (2009)
schlagen daher vor, zur Modellrechnung die Varianzen, den vollen Wertebereich
moglicher Lésungen, etwaige Anmerkungen bzw. Annahmen oder sogar eine Sensi-
tivitatsanalyse beizulegen. Das Mark-to-Model-Verfahren bietet demnach einen
groBen Spielraum fUr die Bewertung. Die Zusatzinformationen durften eher Desinfor-
mation und Ratlosigkeit unter Investoren verbreiten.

Da die Forderung nach einer Rickkehr zum Niederstwertprinzip wenig Aussicht auf
Erfolg hat, sollfen die Reformen eine Verbesserung der IFRS anstreben. Ein sowohl
verwaltungstechnisch einfacher als auch wirkungsvoller Ansatz wdre die gesonderte
Behandlung nicht realisierter Bewertungsgewinne: Wenn nicht redlisierte Aufwer-
tungsgewinne vollstadndig einer Konjunktur-RUckstellung zugefUhrt werden muUssen
und weder auf das Eigenkapital angerechnet noch als Dividende ausgeschuttet
werden durfen, unterbricht dies die positive Rickkoppelung zwischen Bewertungs-
anderungen und Expansionsfahigkeit der Kreditinstitute. Erst bei einer Realisierung
des Kursgewinns durch den Verkauf des Vermodgensgegenstands kénnte der Buch-
gewinn in einen tatsdchlichen Gewinn UbergefUhrt werden. Dadurch wdare die Ver-
mogensdarstellung zeitnah, und an die Stelle der stillen Reserven wirde die Konjunk-
tur-RUckstellung freten. Bei Bewertungsverlusten kénnte die Konjunktur-RUckstellung
aufgel6st werden, sodass die Belastung des Eigenkapitals durch Verluste aus Wert-
berichtigungen deutlich geringer wdare.

Das International Accounting Standards Board geht mit seinem aktuellen Vorschlag
(Presseaussendung, 12. November 2009) einen anderen Weg: In der neuen IFRS-9-
Regel wird ein einheitliches Verfahren zur Bestimmung des Bewertungsverfahrens
von Wertpapieren festgelegt. Je nach Geschdéftsmodell des Unternehmens und
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Cash-Flow-Eigenschaften des Wertpapiers muss entweder nach dem fairen Wert
oder nach den amortisierten Kosten bewertet werden. Das Verfahren zur Abschrei-
bung wird ebenfalls vereinheitlicht. Die Europdische Kommission lehnt diesen Vor-
schlag ab, weil die prozyklischen Eigenschaften der Bewertung zum fairen Wert nicht
ausreichend abgeschwdacht wurden, und wird die gednderten Bilanzierungsregeln
erst nach einer eingehenden Analyse fur europdische Finanzintermedidre zulassen
(Financial Times, 13. November 2009).

Das derzeit gultige Regelwerk fUr die Kreditwirtschaft schrénkt die Expansion von
Kreditinstituten Uber risikoaddquate Eigenkapitalquoten ein. Die vor EinfGhrung von
Basel Il erstellten Analysen bemdangelten bereits frohzeitig das potentiell prozyklische
Element risikoaddquater Eigenkapitalquoten, weil bankinterne Bewertungssysteme
das Ausfallsrisiko prozyklisch einschdtzen. Wenn in einem Konjunkturaufschwung die
Liquiditatslage der Kreditnehmer gut ist, wird deren Ausfallsrisiko niedrig einge-
schatzt, und der risikoaddquate Eigenkapitalbedarf sinkt entsprechend. Das niedri-
gere Eigenkapitalerfordernis weitet das Potential zur Kreditvergabe aus und foérdert
im Aufschwung die Kreditvergabe. Umgekehrt verschlechtert sich in einem Konjunk-
turabschwung die Liquiditat der Kredithehmer und folglich deren Bonitat. Das erhdht
den Eigenkapitalbedarf fUr den Kreditbestand und dédmpft die Kreditausweitung in
einer Phase, in der eine Steigerung wirtschaftspolitisch winschenswert wére. Die
Studien vor EinfOhrung von Basel Il gingen davon aus, dass Rating-Agenturen bei der
Bonitatsbeurteilung Konjunkturschwankungen ausblenden und die Ratfings weniger
stark mit dem Konjunkturzyklus schwanken (Hahn, 2003). Neben der groben Fehlein-
schatzung der Bonitdt strukturierter Produkte erweisen sich die Ratfings jedoch im ak-
tuellen Konjunkturzyklus ebenfalls als prozyklisch und verschérfen damit die Liquidi-
tatskrise nichtfinanzieller Unternehmen.

Die prozyklische Wirkung von Basel Il kann durch unterschiedliche Ansatze korrigiert
werden. So kénnte das Mindestkapitalerfordernis fUr Transaktionen im Handelsbuch
der Kreditinstitute angehoben werden. Eine geringere Risikoeinschdtzung aus dem
bankinternen Modell wdre dann nur bis zu dieser Mindestgrenze wirksam. Dadurch
wuirde allerdings der Eigenhandel mit Wertpapieren verteuert und weniger attraktiv.
Auf einem dhnlichen Ansatz beruht die Vorgabe einer Obergrenze fir den Fremdfi-
nanzierungsgrad (Leverage, Hebel) fUr Finanzdienstleister. Der Fremdfinanzierungs-
grad gibt das Verhdltnis zwischen der Summe aller Aktiva und dem Eigenkapital an.
Eine Hochstquote wirde daher den Zuwachs der Bilanzsumme — unabhé&ngig vom
Risiko der Veranlagung und von Bewertungsunsicherheiten — an das Eigenkapital
binden. Eine Obergrenze fUr den Fremdfinanzierungsgrad wirde damit eine Auf-
fanglésung bieten, die den Interpretationsspielraum in der Berechnung der risikoge-
wichteten Eigenkapitalunterlegung beschranki.

Neben dem Fremdfinanzierungsgrad stehen auch antizyklische Eigenkapitalerfor-
dernisse zur Diskussion. Eine antizyklische Eigenkapitalquote wirde die prozyklische
Tendenz zur bankinternen Einsch&tzung von Ausfallswahrscheinlichkeiten ausglei-
chen. In einem Konjunkturaufschwung wurde die erforderliche Eigenkapitalquote
angehoben, damit die Kreditausweitung geringer ausfallt. Umgekehrt wirde im Kon-
junkturabschwung die Eigenkapitalquote gesenkt. FUr die Steuerung kénnten
diskrefion&re Entscheidungen oder ein automatischer, an einer Formel ausgerichte-
ter Anpassungsmechanismus eingesetfzt werden. Repullo — Saurina —Trucharte (2009)
schlagen ein Verfahren vor, das einen auf dem Wirtschaftswachstum beruhenden
Multiplikator zur antizyklischen Glattung der erforderlichen Eigenkapitalquote ein-
setzt.

Eine diskretiondre Vorgangsweise erscheint sinnvoll, stellt aber hohe Anspriche an
die Prognosefdhigkeiten der Aufsichtsbehdrde. Diese musste zumindest ausreichend
gute Informationen Uber die aktuelle Position der Wirtschaft im Konjunkfurzyklus ha-
ben. Eine freffsichere Wirtschaftsprognose ware fir die Festlegung der Eigenkapital-
quote nUtzlich. Die laufenden Prognoserevisionen fur 2009 zeigen jedoch, dass dies
in einem kraftigen und gleichzeitig raschen Konjunktureinbruch schwierig ist. Zusatz-
lich haben europaweit tatige Kreditinstitute die Moglichkeit, Mittel zwischen L&dndern
mit unterschiedlichem Konjunkturzyklus zu verschieben. Deshalb erscheint das Mo-
dell der spanischen Zentralbank attraktiver: Kreditinstitute sammeln demnach in Pe-
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rioden mit unterdurchschnittichen Kreditausfdllen Reserven an, die wdhrend des
Abschwungs wieder abgebaut werden.

Ein in Europa bereits umgesetzter Vorschlag (EG 1060/2009 vom 16. September 2009)
sieht die Ausweitung der Regulierung auf Rating-Unternehmen vor. In den USA liegt
ein enfsprechender Vorschlag des Reprdsentantenhauses vor?). Die Regulierung von
Rating-Agenturen soll sicherstellen, dass die Bewertung unabhdngig, objektiv und
von angemessener Qualitat ist. Die Qualitdtskriterien umfassen die Rotation des Per-
sonals, die Trennung von Vertrieb und Erstellung der Bewertung und die Offenlegung
der Bewertungsmethode gegenUber der Aufsichtsbehodrde. In der EU werden ab
Dezember 2010 mit wenigen Ausnahmen nur mehr Ratfings von Agenfuren aner-
kannt, die in der EU angemeldet sind und beaufsichtigt werden oder in einem Diritft-
land beheimatet sind, dessen Regulierung von der EU anerkannt wird.

Die besondere Finanzierungsstruktur von Finanzintermedi&ren begrindet den hohen
Regulierungsbedarf in diesem Bereich. Finanzintermedidre finanzieren sich kurzfristig
Uber Einlagen oder eigene Emissionen und veranlagen diese Mittel langfristig in Kre-
diten an Unternehmen und private Haushalte. Diese Fristentransformation macht
Kreditinstitute gegenUber Vertrauenskrisen besonders anfdllig, weil die Aktiva lang-
fristig gebunden sind, wdhrend die Einlagen jederzeit abgehoben werden bzw. ei-
gene Emissionen keine Kaufer finden kdnnen. Je langfristiger sich ein Kreditinstitut fi-
nanziert, desto besser ist es gegen kurzfristige Vertrauenskrisen abgesichert. Mehrjdh-
rig gebundene Einlagen bzw. Bankanleinen mit hdherer Laufzeit ermdglichen diese
Absicherung, sie sind aber in der Regel mit einer hdheren Zinsbelastung verbunden.
Daher besteht fUr Finanzdienstleister allgemein ein Anreiz zur kurzfristigen Finanzie-
rung, der mit dem Zinszyklus variiert. Am Beginn einer Aufschwungphase ist der An-
reiz hoch, weil dann die Geldmarktzinssétze noch niedrig und alle Marktteilnehmer
besonders optimistisch sind. In Abschwungphasen kehrt sich dieser Anreiz um, je-
doch steigt dann auch die Liquiditétsprdaferenz der Anleger, sodass eine Umschich-
tung zu einer I&ngeren Finanzierungsstruktur schwieriger wird. Northern Rock oder
Hypo Real Estate etwa nutzten gUnstige kurzfristige Finanzierungsmittel in hohem
AusmaB und mussten im Gefolge der Finanzmarktkrise erhebliche 6ffentliche Mittel
in Anspruch nehmen. Basel Il gibt nur die Unterlegung der Veranlagung durch Ei-
genkapital vor, berUcksichtigt aber nicht die Finanzierungsstruktur eines Kreditinstitu-
tes. Da Institute mit extremer Fristentransformation in einer Vertrauenskrise besonders
anfdllig sind, sollte die Aufsicht auch die Finanzierungsstruktur beobachten und bei
besonders hohem Anteil kurzfristiger Finanzierungsmittel zum Eingriff berechtigt sein.

Das Basel-Komitee verdffentlichte im September 2009 eine Absichtserkldrung, in der
die Umsefzung der meisten angefUhrten MaBnahmen angekindigt wird (Presseaus-
sendung, 7. September 2009):

e FErgdnzung der risikoabhdngigen Eigenkapitalunterlegung durch eine Obergren-
ze fUr den Fremdfinanzierungsgrad,

e EinfUhrung eines Mindeststandards fUr die Liquiditat der Finanzierung,

¢ Aufbau antizyklischer Kapitalpuffer, die Uber das Mindesterfordernis hinausgehen
und durch AusschUttungsverbote erreicht werden sollen. Explizit angefUhrt wer-
den hier Ubermd&Bige Dividenden, Aktienrdckkdufe und Bonuspakete.

Zusatzlich beabsichtigt das Basel-Komitee eine Steigerung der Qualitat des Eigenko-
pitals. In Zukunft soll der GroBteil des Eigenkapitals durch Emission von Akfien aufge-
bracht werden. Dadurch wird die Finanzierung Uber Hybrid- und Partizipationskapital
an Bedeutung verlieren.

Basel Il brachte fUr Kreditinstitute bereits eine Ausweitung der Definition eigenkapital-
relevanter Aktivitdten auf nicht in der Bilanz dargestellte Geschdfte, z. B. Kreditlinien
an Zweckgesellschaften. Die aktuelle Erweiterung des Basel-ll-Verfahrens durch das
Basel Committee on Banking Supervision (2009A, 2009B) konzentriert sich auf die Be-

2) http://financialservices.house.gov/Key Issues/Financial Regulatory Reform/FinancialRegulatoryReform/
Discussion_Drafts/Credit Rating Agencies draft 10 16 _09.pdf.
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reiche umfassende und korrekte Risikomessung, entsprechende Anpassung der Ei-
genkapitalvorschriften und verscharfte Publikationsvorschriften. Vor allem fUr die Ris-
ken im Handelsbuch der Kreditinstitute werden zusatzliche Eigenkapitalerfordernisse
definiert. FUr verbriefte Produkte sollen im Handelsbuch ab 2011 die Vorschriffen des
Bankbuches angewendet werden. Dadurch wird der Anreiz zur Arbitrage zwischen
diesen beiden Bereichen weniger attraktiv. Die prozyklische Wirkung des risikobasier-
ten Ansatzes soll durch die EinfOhrung von VAR-Bewertungen unter einem Stress-
Szenario verringert werden. Im Stress-Szenario soll die VAR-Bewertung aufgrund von
Daten aus einem Zeitraum mit signifikanten Verlusten erfolgen. Innerhalb der 2. Sdule
von Basel Il sollen durch ein untfernehmensweites Risikomanagement, die Bericksich-
tigung auBerbilanzieller Zweckgesellschaften in der Konzernbewertung, die Beach-
tung der Risikokonzentration innerhalb eines Konzerns und durch verbesserte Anreize
zum langfristigen Ausgleich von Risiko und Gewinn Schwdchen im bisherigen Risiko-
management abgebaut werden. Ab 2011 werden zusdtizliche Verdffentlichungs-
pflichten fUr verbriefte Produkte im Handelsbuch, Kreditlinien gegentber Zweckge-
sellschaften, mehrfache Verbriefungen (CDO? usw.) und das Risiko aus noch nicht
vollsténdig abgewickelten Verbriefungen (Pipeline Risk) wirksam.

Eine Ausweitung des regulierten Bereichs, z. B. auf Investmentbanking, Hedgefonds
oder andere nicht regulierte Finanzintermedidre, ist derzeit nicht vorgesehen und er-
scheint nur dann sinnvoll, wenn es um Tatigkeiten der Kreditschdpfung oder um sys-
temrelevante RUckkoppelungen in das Geschdaftsbankensystem geht. Die Trennung
von Geschdfts- und Investmentbanken in den USA war eine Reaktion auf die Ban-
kenkrise 1929 und hatte den Sinn, Geschdaftsgebiete mit hohem Risiko aus Arbitrage-
Geschdaften von der fUr die Wirtschaft wichtigen Kreditschdpfung abzusondern. Et-
waige Verluste sollten vollstandig durch Investoren und nicht durch Absicherungssys-
teme bzw. den Staat getragen werden. Die Aufhebung der Trennung erscheint sinn-
voll, weil Investmentbanken Finanzierungsmittel fUr risikoreiche Investitionsprojekte zur
VerfGgung stellen und gleichzeitig besonders innovationsfreudig sind. Andererseits
bieten Geschdaftsbanken heute nichtfinanziellen Unternehmen integrierte Finanz-
dienstleistungen mit Risikotransfers an, die ohne eigene Akfivitaten im Investment-
banking nicht effizient zur Verfogung gestellt werden kénnen (FSA, 2009). Eine ein-
gehende materielle Regulierung wirde nicht nur eine wichtige Finanzierungsquelle
gefdhrden, sondern auch die Aufsichtsbehoérden Uberfordern. Im Gegensatz zur di-
rekten Regulierung erscheint es sinnvoller, die Transakfionen zwischen den bereits
regulierten Kreditinstituten und den nicht regulierten Finanzintermedi&ren einer Mel-
depflicht und stérkeren Beschrdnkungen zu unterwerfen. Im Rahmen der Basel-ll-
Philosophie wdare dies mit hdheren Eigenkapitalquoten mdglich. FUr Hedgefonds
wulrde daher ein zentrales Register mit Informationen Uber das Geschdaftsvolumen,
die Investitionsstrategie, die wichtigsten Geschdaftspartner und dhnliche Daten ge-
nogen.

Eine indirekte Auslagerung von Risiko aus der Bankbilanz erfolgt durch CDS. Diese als
Derivativgeschdafte konstruierten Versicherungen garantieren dem Besitzer eine Zah-
lung, wenn die RUckzahlung einer Anleihe nicht erfolgt. Im Gegensatz zu herkdmmli-
chen Kreditversicherungen unterliegen CDS keiner Regulierung, die den Aufbau ei-
ner versicherungstechnischen RUckstellung bzw. eines Deckungsstockes fUr das ge-
zeichnete Risiko erfordern wirde. Ahnlich wie bei Optionen muss der Emittent eines
CDS eine Einlage hinterlegen, die bei einer Verschlechterung der Risikolage dyna-
misch erhéht wird. Wenn Nachschussverpflichtungen wegen unzureichender Liquidi-
tét oder Insolvenz des Emittenten nicht mehr getdtigt werden kénnen, werden vor-
handene Einlagen zur Tilgung der Verpflichtungen aufgebraucht, und der Versiche-
rungsschutz endet vorzeitig. Die Leistungsfdhigkeit des Hauptemittenten von CDS
(AIGFP) konnte z. B. nur durch massive Kapitalzufuhr des US-Treasury an AIGFP auf-
recht erhalten werden.

Kreditversicherungen sollten in Zukunft unabhdngig von der Konstruktion des Instru-
mentes als Versicherungsvertrdge behandelt werden. Damit wirde nicht nur eine
hoéhere Bedeckung in Form von Deckungsstdcken und Eigenkapital zur Verflgung
stehen, dieses Absicherungsinstrument wirde auch wieder aus dem taglichen Han-
del auf Finanzmérkten gezogen und die damit verbundenen Wertschwankungen
vermieden. Sowohl CDS als auch herkdmmliche Kreditversicherungen sollten als In-
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stfrument zur Verlagerung von Risiko aus der Bankbilanz untersagt werden. Dieser
Schritt ist nicht nur wegen der mangelnden Leistungsfdhigkeit von CDS-Emittenten in
einem Konjunkturabschwung naheliegend, sondern auch weil die Trennung eines
Veranlagungsinstrumentes vom Ausfallsrisiko negative Anreizwirkungen hat und die
eigentlichen Tréger des Risikos nicht mehr identifiziert werden kdnnen.

Der G-20-Vorschlag konzentriert sich hingegen auf eine Verlagerung des Handels
standardisierter Derivativprodukte von Over-the-Counter-Geschdéften auf Boérsen
oder elekfronische Handelsplattformen mit zentraler Gegenpartei; nicht-standar-
disierte Derivative sollen mit hdheren Eigenkapitalvorschriffen ausgestattet werden.
Over-the-Counter gehandelte Derivativvertrdge sollen in einem Handelsverzeichnis
eingetragen werden (G 20, 2009).

Die Regulierungsvorgaben und Bilanzierungsregeln fUr Finanzdienstleister sind in Eu-
ropa zentral durch EU-Richtlinien vorgegeben. Den Richtlinien liegen Basel Il und das
IFRS zugrunde; diese Regelwerke stammen von internationalen Institutionen und
kénnten auch in L&dndern auBerhallb der EU angewandt werden. FUr die Versiche-
rungswirtschaft entwickelte die EU ein eigensténdiges Regelwerk, das ebenfalls von
Ladndern auBerhalb der EU Ubernommen werden kdénnte (Elderfield, 2009). Im Ge-
gensatz dazu werden die Finanzintermedidre in der EU durch nationale Behdrden
beaufsichtigt. Der Lamfalussy-Prozess setzte eine verstérkte Koordination der Auf-
sichtsbehdrden im Binnenmarkt durch das European Securities Regulator Committee
(ESRC) in Gang. Durch den Erfahrungsaustausch in diesem Komitee sollten sich ge-
meinsame Best-Practice-Aufsichtstechniken entwickeln. Trotz der BemUhungen funk-
tioniert der Austausch bisher unzureichend (Larosiére-Report, 2009). MaBnahmen zur
Verbesserung der Koordination k&nnen auf mehreren Ebenen ansetzen und unter-
schiedlich starke foderale Elemente enthalten. Sie reichen von einer Beibehaltung
der gegenwdrtigen Struktur mit verstérkter Kommmunikation Uber Colleges nationaler
Aufsichtsbehodrden fir einzelne multinationale Finanzintermedidre bis hin zu einer
vollsténdig integrierten EU-Aufsichtsbehorde.

Eine vollstdndige Integration der Aufsichtsbehérde auf EU-Ebene erscheint derzeit
nicht erstrebenswert, weil im EU-Recht Subsidiaritét eine Grundregel ist, von der nur
abgewichen werden sollte, wenn mit einer dezentralen Regelung Nachteile ver-
bunden sind. Die Koordinationsfehler kbnnen im geltenden System korrigiert werden,
sodass dessen Vorteil, nGmlich das erhebliche Wissen Uber lokale Finanzdienstleister,
von den Heimatlandbehdérden weiterhin genutzt werden kann. Die Vielfalt der Be-
aufsichtigungstechniken mag aus derzeitiger Sicht als Nachteil erscheinen, aus einer
evolutorischen Perspektive sind jedoch dezentrale Strukfuren innovationsfreudiger
und verbessern so die Moglichkeiten zur Fortentwicklung der Aufsichtsverfahren.

Ein wichtiges Argument gegen eine Zentralbehdrde ist das Fehlen einer wirtschafts-
politischen Infrastruktur im Ernstfall. Wie die gegenwdrtige Krise zeigt, sind Politik,
Zentralbank und Finanzministerien in den jeweiligen Landern personell und materiell
stark in das Krisenmanagement einbezogen. Alle erwdhnten kurzfristigen MaBnah-
men erforderten rasche legistische Schritte und teilweise erhebliche staatliche Mit-
telzusagen bzw. Garantievergaben. Auf Ebene der EU besteht weder die politische
Legitimation noch der rechtliche Rahmen fur solche MaBnahmen. Die akfuelle
Einnahmenstruktur der EU und das Fehlen einer Fahigkeit zur Aufnahme von Schul-
den wirden Rettungsaktionen ebenfalls verhindern. Damit h&ngt auch die regionale
Verteilung der Lasten aus einer etwaigen Sanierung von Finanzdienstleistern zusam-
men. Die Sanierung des britischen Kreditwesens etwa wird kaum indirekt durch dster-
reichische Steuerpflichtige getragen werden. Die Beibehaltung nationaler Aufsichts-
behdrden schafft unter diesen Bedingungen auch hdhere Anreize zur sorgfdltigen
Beaufsichtigung.

SchlieBlich sind mit dem Ubergang zu einer vollsténdig neuen Aufsichtsstruktur hohe
Kosten — auch in Form von Anlaufschwierigkeiten — verbunden, die durch den Nut-
zen einer Zentralbehdrde nicht gerechtfertigt werden kénnen. Ungeldst ist auch, wie
ausschlieBlich lokal tatige Finanzdienstleister in einer europdischen Behdrde beauf-
sichtigt werden sollen und wie Kompetenzstreitigkeiten zwischen lokaler und EU-
Behdrde geldst werden kénnen. SchlieBlich fehlt den bisherigen EU-Institutionen be-
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reits die Legitimation, sodass die Verantwortlichkeit einer zentralen Behorde erst ge-
|6st werden mUsste.

In der bestehenden Struktur aus nationalen Aufsichtsbehdrden der EU und den Stu-
fe-3-Ausschussen besteht ein erhebliches Potential zur Verbesserung der Koordinati-
on (Larosiére-Report, 2009). Dazu kénnte eine Institution aus der Solvency-II-Richtlinie
auf alle grenzuberschreitend tatigen Finanzdienstleister in Europa Uberfragen wer-
den. Solvency Il sieht fUr multinational t&tige Versicherungsunternehmen die Einrich-
tung von Colleges vor, die von den Aufsichtsbehdérden aller Mitgliedsl&dnder be-
schickt werden, in denen das Versicherungsunternehmen aktiv ist. In diesen Colleges
wuirde die Aufsichtsbehdrde des Heimatlandes die FUhrung innehaben und die Zu-
sammenarbeit der natfionalen Aufsichtsbehdrden organisieren. Das Beispiel der is-
l&ndischen Kreditinstitute zeigt, dass grenzGberschreitend t&tige Finanzdienstleister in
den Gastldndern erhebliche Risken erzeugen, der Austausch von Informationen in
der Anfangsphase einer Krise mangelhaft ist und die Aufsichtsbehdrden der Gast-
l&nder keine MaBnahmen gegen Entscheidungen der Heimatlandbehdrde setzen
kénnen. Die enge Zusammenarbeit der Behérden in den Colleges kann diese Man-
gel beseitigen. Dazu ist allerdings eine rasche Entscheidungsfindung notwendig, die
auch im Fall eines Konflikts zwischen den Aufsichtsbehdrden von Heimat- und Gast-
land einen Mediationsprozess in Gang setzt. Am Ende dieses Prozesses sollte eine Ei-
nigung stehen oder zumindest durch eine hdherrangige Institution, z. B. das ESRC,
eine verbindliche Entscheidung getroffen werden kdnnen.

Zurzeit sind drei Vorschldige der Kommission fUr Verordnungen im Umlauf, die die
Umwandlung der Stufe-3-Ausschisse in eine European Banking Authority, eine Euro-
pean Insurance and Occupational Pensions Authority und eine European Securities
and Markets Authority vorsehen. Diese drei neuen EU-Aufsichtsbehérden dienen
nach wie vor der verstdrkten Zusammenarbeit und konsistenten Umsetzung der Auf-
sichtstatigkeit. Sie stellen aber auch Mitglieder in einzelnen Colleges und haben das
Recht, im Fall des Konflikts zwischen nationalen Aufsichtsbehdrden verbindliche Ent-
scheidungen zu treffen und durchzusetzen. Sie sind auch fUr die zentrale Erfassung
der Mikrodaten Uber Finanzdienstleister zusténdig. Die drei Einzelbehdrden werden in
der European Supervisory Authority zusammengefasst.

In den USA wird ein ahnlicher Weg eingeschlagen: Die vorhandenen Aufsichtsbe-
hérden werden in ein gemeinsames Financial Services Oversight Council zusam-
mengefasst. Eine Einigung Uber die Struktur der Einheit zur Uberwachung des syste-
mischen Risikos steht in den USA derzeit noch aus. Das Représentantenhaus schlagt
einen Rat unter der gemeinsamen FederfUhrung und Kontrolle des US-Treasury und
der Zentralbank vor.

Neben der besseren Organisation der Mikro-Beaufsichtigung muss auch die Durch-
setzungsféhigkeit der Aufsichtsbehdrden gegeniber den regulierten Finanzdienstleis-
tern gestérkt werden. Dazu schl@gt der Larosiere-Report (2009) fUr die EU einheitliche
und stdrkere Sanktionen vor. Um die Qualitat der Aufsicht zu sichern, ware weiters
das Gehaltsniveau der dort Beschaftigten an das der beaufsichtigten Geschdfts-
banken bzw. Versicherungsunternehmen anzugleichen. Wenn der Abstand zu den
Gehdltern in der Privatwirtschaft zu groB ist, besteht fUr Beschdaftigte in den Auf-
sichtsbehdrden ein hoher Anreiz zum Wechsel in die Privatwirtschaft. Der Wechsel in
die Gegenrichtung ist jedoch unattraktiv, sodass der Wissenstransfer aus der Praxis in
die Aufsicht unterbunden ist. Unter Umstanden sollte die Gehaltsstruktur in den Auf-
sichtsbehdrden auch stérker differenziert werden, um der Komplexitat des beauf-
sichtigten Bereichs Rechnung zu tragen. Neben dem Gehalt kénnten in den Auf-
sichtsbehdrden auch verstérkt nichtmonetdre Anreize eingesetzt werden.

Die mangelhafte interne und externe Kontrolle der Finanzdienstleister zeigt, dass eine
wichtige Komponente im Basel-ll-System, ndmlich die 3. Sdule, nicht ausreichend
funktionierte. Basel Il spricht der internen und externen Kontrolle eine wichtige Rolle
in der Stabilisierung von Finanzdienstleistern zu. Interne Konftrolleinheiten wurden aus
dem Einflussbereich der aktiv tdtigen Abteilungen entfernt und auf die Ebene der
Geschdaftsleitung gehoben. Angesichts des hohen Drucks auf Kontrollabteilungen
soll deren Unabhdngigkeit ausgeweitet werden, z. B. durch einheitliche Regeln for
das Mandat, ausreichende Ressourcenausstattung oder eine verstérkte Kommunika-
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tion der Kontrollabteilung mit dem Aufsichtsrat. Die interne Konftrollstruktur kdnnte
Gegenstand der Beaufsichtigung werden. Der Larosiere-Report (2009) schlégt auch
eine Anpassung der Entlohnungsstruktur for das Personal in der internen Kontrolle vor:
Das Gehalt sollte auf das Niveau jener Beschdaftigten, die fur die Abwicklung risiko-
reicher Geschdfte verantwortlich sind, angehoben werden.

Finanzintermedidre hatten in die Ergebnisse ihrer VAR-Modelle zu groBes Vertrauen.
Diese Modelle konnten jedoch das Risiko von Exiremsituationen nicht richtig abbil-
den. Teilweise war die statistische Grundlage der VAR-Modelle durch kurze Zeitrei-
hen ohne Extremsituationen beschrdnkt, teilweise bildeten die Modelle die hohe Kor-
relation von Finanzvariablen in Krisenzeiten gar nicht ab. Das tafsdchliche Risiko
wurde auf dieser Basis im Handels- und Bankbuch konsequenterweise zu niedrig ge-
schatzt. Das Verst@ndnis der Geschdaftsleitung und des Aufsichtsrates fUr die einge-
setzten VAR-Modelle war oft unzureichend (Larosieére-Report, 2009). In Zukunft sollten
die VAR-Modelllésungen der Risikoabteilungen stérker mit dkonomischem Sachver-
standnis ergénzt werden, vor allem wenn die Risikoeinschdtzung auf externen Ro-
tings beruht. Aufsichtsbehdrde, Aufsichtsrat und Geschdaftsleitung muUssen neue Fi-
nanzprodukte vollst&ndig verstehen und das daraus entstehende Risiko beurteilen
kodnnen. In der Aufsichtsbehdérde missen daher kompetitive Entlohnungssysteme
eingerichtet werden, und die Anforderungen an Mitglieder des Aufsichtsrates bzw.
der Geschdaftsleitung mUssen so weit angehoben werden, dass die nétige Urteilskraft
gewdhrleistet ist. SchlieBlich muss sichergestellt werden, dass Aufsichtsrate entspre-
chend viel Zeit in die Konftrolltatigkeit investieren.

Die Entlohnungsstruktur der Finanzdienstleister gab den Beschdftigten bisher einen
starken Anreiz fUr risikoreiche Aktivitdten mit kurzfristig hohen Gewinnméglichkeiten,
wdhrend langfristige Aspekte der Profitabilitdt und der Bestandssicherung unberick-
sichtigt blieben (Larosiere-Report, 2009). Diese Anreizstruktur &ndert das Risikoverhal-
ten der Belegschaft und dadurch auch die Grundlage fUr das Risikomanagement
von Finanzdienstleistungsunternehmen. Das FSB (2009) schldgt zur Lésung dieses
Problems die Erweiterung der BezugsgroBen fUr Bonuszahlungen um Risikoaspekte,
die Steuerung des Entlohnungssystems durch den Aufsichtsrat und die Beaufsichti-
gung der Entlohnungspraxis durch die Aufsichtsbehdrde und die Stakeholder vor. Da
die quantitative Risikomessung schwierig ist, sind die Kennzahlen durch persénliche
Einsch&tzung zu ergdnzen. Eine alternative Methode wdre die Verlagerung von Bo-
nuszahlungen in die Zukunft, um die Laufzeit eines Risikos abzuwarten. Das FSB (2009)
betont, dass Entlohnnungssysteme symmetrisch mit dem realisierten Risiko sein sollen,
d. h. die Bonuszahlungen sollten im Fall schlechter Unternehmensergebnisse ent-
sprechend niedriger sein bzw. auch entfallen kénnen. Insgesamt erscheint die Um-
gestaltung der Entlohnungsstruktur schwierig und dirfte einige Ressourcen kosten.
DarUber hinaus kdnnten Unternehmen, die als erste ein risikoorientiertes Entlohnungs-
system einrichten, wichtige Arbeitskrafte verlieren. Die in lIF (2009) pr&sentierten Er-
gebnisse einer Umfrage unter Finanzintermedidren zeigen, dass nur 11% der befrag-
ten Unternehmen die Grundlage ihrer Gehaltszahlungen um Risikoaspekte bereini-
gen bzw. die Risikolaufzeit berUcksichtigen. Das FSB (2009) schidgt daher eine koor-
dinierte Vorgangsweise der Aufsichtsbehoérden vor, die eine mdglichst gleichzeitige
Umsetzung gewdhrleistet. Dieser Vorschlag wurde vom Basel-Komitee bereits auf-
gegriffen und die FSF Principles of Compensation (FSB, 2009) als Leitfaden fUr natio-
nale Aufsichtsbehdrden zur risikoorientierten Gestaltung von Entlohnungssystemen
vorgegeben (Pressenotiz, 7. September 2009).

Neben der BerGcksichtigung von Risiko und Risikorestlaufzeit bei der Berechnung von
Bonuszahlungen sollten Entlohnungssysteme vermieden werden, in denen die Aus-
zahlung auf der relativen Performance gegenuber einer Peer-Gruppe beruht, weil
sie den Anreiz fUr risikoreiches Verhalten erhéhen. Brown — Harlow — Starks (1996),
Chevalier — Ellison (1997), Elton — Gruber - Blake (2003) und Goriaev — Palomino —
Prat (2001) weisen in empirischen Arbeiten nach, dass Investmentfonds-Manager
das Risiko ihres Portfolios nach ihrer Position in externen Vergleichen bzw. nach inrem
Entlohnungssystem ausrichten. Ein dhnlicher Peer-Druck durfte auch europdische Fi-
nanzintermedidre zu riskanten Investitionen veranlasst haben (Tichy, 2009).
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Die aktuelle Finanzmarktkrise begann Mitte 2007 in den USA und breitete sich durch

internationale Handels- und Finanzverflechtungen ab Herbst 2008 rasch und heftig Schlussfolgerungen
Uber die gesamte Welt aus. Das AusmalB der Finanzmarktkrise, die hohen Kosten zur

Stabilisierung des Finanzmarktes, die negafiven RUckwirkungen auf GUter- und Ar-

beitsmarkte und der damit verbundene Wohlfahrtsverlust verlangen eine genaue

Analyse der Ursachen und der daraus abgeleiteten MaBnahmen, um die Wiederho-

lung eines solchen Ereignisses weniger wahrscheinlich zu machen. Dazu wurden auf

internationaler und nationaler Ebene mehrere Initiativen ins Leben gerufen, deren

Berichte mit Analysen und Empfehlungen mittlerweile vorliegen.

Die wichtigsten MaBnahmenbindel mit einem Schwerpunkt auf makro- und mikro-
6konomischen Aspekten lassen sich in drei Bereiche zusammenfassen:

e Milderung prozyklischer Elemente auf allen Ebenen der Finanzmarkt-Regulierung
und -Aufsicht,

e Ausweitung der Regulierung auf bisher nicht erfasste bankartige und systemrele-
vante Bereiche sowie Verbesserung der Kooperation der Aufsichtsbehdrden,

o verstarkte interne Konfrolle verbunden mit einer Verbesserung der Anreizsysteme,
die unter Umstdnden sogar der Aufsicht unterstellt werden sollten.

Die hier zusammengefassten Reformvorschlége enthalten sowohl vorausschauend
stabilisierende Elemente als auch FrUhwarnsysteme fUr grenziberschreitende Tatig-
keiten. Sie sind in bestehende europdische und internationale Strukturen gut einge-
bettet und erscheinen daher einfach und ohne groBe Anpassungserfordernisse um-
setzbar.

Eine fur Osterreich kritische Frage bleibt darin allerdings unberihrt: Sollen die Aus-
landsakfivitdten systemrelevanter inldndischer Kreditinstifute beschrénkt werden?
Wenn ein groBer Teil der Auslandskredite gleichzeitig notleidend wird, kann fir die
Osterreichische Regierung die Notwendigkeit zur Rettung systemrelevanter Kreditinsti-
tute entstehen. Falls der dann notwendige Bedarf an zusatzlichem Eigenkapital die
verfugbaren Mittel der &ffentlichen Hand Ubersteigt, droht dhnlich wie in Island ein
Staatsbankrott (too big fo save). Diese potentielle Quelle von Instabilitat wurde be-
reits frihzeitig vom Internationalen Wahrungsfonds und der heimischen Aufsicht er-
kannt. Das Auslandsgeschdft der Osterreichischen Kreditinstitute wurde im letzten Fi-
nancial Stability Assessment Program modellhaft auf StabilitGt gegenUber einer Re-
zession in Ostmitteleuropa getestet (IWF, 2008) und in weiteren Simulationen der
OeNB mit vertieften Szenarien einer Rezession in Ostmitteleuropa analysiert (OeNB,
2009). Unter den getroffenen Annahmen wdren nur einige kleine Instifute in
Solvenzgefahr geraten. Vermutlich konnten in den Simulationen nicht alle Extremzu-
stdnde abgebildet werden, doch durften die Auslandsforderungen 6sterreichischer
Kreditinstitute von derzeit 295 Mrd. € bzw. 106% des &sterreichischen BIP (2009) noch
nicht die kritische GréBe erreicht haben, die eine bedenkliche Verschlechterung der
Eigenkapitalausstattung bewirken wirde. Das im Rahmen des Financial Stability
Assessment Program gemeinsam mit dem IWF entwickelte Instrumentarium erscheint
aus heutiger Sicht sehr wertvoll und sollte intfernational stérker kommuniziert werden.
Damit k&dnnte der Aufschlag auf &sterreichische AnleihezinsséGtze vom nach wie vor
hohen Niveau weiter gesenkt werden.

Ubersicht 2: Verzeichnis der Abkirzungen

AlG American International Group Inc.

AIGFP American International Group Financial Products Corp.

CDO Collateralized Debt Obligation; ein etwaiger Exponent zeigt den Grad der
Mehrfachverbriefung an

CDS Credit Default Swaps

ESC European Securities Committee

ESRC European Securities Regulator Committee

EURIBOR European Interbank Offered Rate

EZB Europdische Zentralbank

IFRS International Financial Reporting Standards

IWF Internationaler Wahrungsfonds

US-GAAP  United States Generally Accepted Accounting Principles

VAR Value-at-Risk
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The Cirisis of the Financial Markets: Origin, Short-term Reaction and
Long-term Adaptation Requirements —Summary

The crisis of the financial markets had its onset as early as February 2007, when the
first defaults of mortgage debts with a low rating of creditworthiness were re-
ported. Following that, the crisis shifted to the secured mortgage debt market to
finally affect the entire financial system. All in all, the required valuation adjust-
ments in the financial services are estimated to $ 3,400 billion. The resulting losses
compelled, on a world-wide basis, the allocation of public funds to credit institu-
fions, a considerable increase of government guarantees to finance credit institu-
fions, the reduction of the key interest rates to approximately 0 percent, and,
moreover, direct measures safeguarding liquidity in the credit sector on behalf of
the central banks. Macroeconomic imbalances, arbitrage dealings between low
and high interest currencies and an overly expansive monetary policy of the US
Federal Reserve can be quoted as the macroeconomic reasons for the crisis on
the financial markets. However, the crisis also unveiled deficiencies within the con-
frol and supervision systems of the financial service providers. The securisation of
mortgages and other financial insfruments allowed financial service providers to
shift business activities outside the regulated area. These regrouping activities in
turn required a fair-value assessment of securitised credits and pro-cyclically trig-
gered higher equity provisions within the Basel Il standards.

Short-term incentive structures within the remuneration systems and disregard of
systemic risks within the internal risk control system of credit institutions are held to
be further sources of instability. Instant and powerful economic policy response
averted a recurrence of the "Great Depression”. The current efforts of G-20 gov-
ernments already focus on the long-term stabilisation of financial markets. They
encompass the dampening of pro-cyclical elements on all levels of the control
and supervision systems, the extensions of supervisory activity to areas so far not
covered, improved coordination of the supervisory authorities, enhanced internal
control systems within financial service providers and due consideration of risks in
their salary system.
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