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Franz R. Hahn

Finanzmarkiregulierung

Der Finanzsektor ist der am stdrksten regulierte Wirtschaftsbereich in modernen Volkswirtschaften. Die Re-
gulierungsdichte ist jedoch sehr uneinheitlich: Sie ist im Zentrum sehr hoch und an der Peripherie sehr
flach.
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Banken, Versicherungen, Investmentfonds und Pensionskassen bilden das Funda-
ment der modernen Finanzwirtschaft. Sie sind in inren Geschdafts- und Veranlagungs-
tatigkeiten zum Teil sehr engen aufsichtsrechtlichen Richtlinien und kontinuierlicher
Uberwachung durch die Aufsichtsbehdérden unterworfen. Hedge-Fonds (Investment-
fonds mit dem Ziel, durch spekulative Anlagestrategien Uberdurchschnittliche Rendi-
ten zu erzielen) und Private-Equity-Fonds (stellen den Unternehmen auf Zeit auBer-
bdrslich Eigenkapital zur Verfigung) zdhlen hingegen zu jenen Finanzinstitfutionen,
die nur sehr geringen bis keinen aufsichtsrechtlichen Beschrénkungen und Kontrollen
unterliegen.

Die herkdmmliche Grenzlinie zwischen groBer zentraler Regulierungsdichte und flach
regulierten Randern im Finanzsektor bildet der Investoren- bzw. Konsumentenschutz.
Der Finanzsektor zeichnet sich durch sehr hohe Informationsasymmetrie zulasten von
Investoren und Sparern aus. Die Uberwindung dieses systematischen Informations-
nachteils sefzt bei den Marktteilnehmern nicht nur eine Uberdurchschnittliche Ver-
frautheit mit der Funkfionsweise moderner Finanzinstitutionen (Mdarkte und Finanz-
infermedidre) voraus, sondern erfordert zusatzlich auch die Fahigkeit zur effizienten
Informationsbeschaffung und Informationsverarbeitung.

Diese Voraussetzungen erfillen zumeist nur professionelle bzw. sehr vermbégende pri-
vate Investoren. Die Klientel von Hedge-Fonds und Private-Equity-Fonds besteht na-
hezu ausschlieBlich aus diesen Kundengruppen.

Kleinanleger und Sparer verfigen in der Regel weder Uber spezifisches finanzwirt-

schaftliches Know-how noch Gber die finanziellen Mittel, ihren strukturellen Informati- Zentrales Regulie-
onsnachteil auszugleichen. Sie bilden die Hauptklientel der systemtragenden Fi- rungsziel: Investoren-
nanzmarkteinrichtungen (Banken, Versicherungen, Investmentfonds und Pensions- schuiz

kassen). Um durch Informationsmangel bedingte Marktunvollkommmenheiten zu ver-
meiden, ergreift daher der Staat in Gestalt des Finanzmarkiregulators bzw. der Fi-
nanzmarktaufsichtsbehdrde die Vertretungsbefugnis und erldsst finanzwirtschaftliche
Verhaltens- und Veranlagungsregeln zur Wahrung der Interessen von strukturell be-
nachteiligten Marktteilnehmern.

Das bestimmende Motiv des derzeit gUltigen Regulierungsparadigmas im Finanzsek-
tor ist demnach die Verhinderung von Marktversagen infolge von systematischer in-
formationsbedingter Benachteiligung von Marktteilnehmern (z. B. Kleinanleger und
Sparer). In einem engen Zusammenhang mit dieser Zielsetzung stehen die hohen re-
gulatorischen Anforderungen, die in allen entwickelten Volkswirtschaften an die Zu-
verlassigkeit, Seriositdt und Soliditdt von Banken, Versicherungen, Investmentfonds
und Pensionskassen (bzw. deren Management) gestellt werden. Diese regulatori-
schen Leitmotive spiegeln sich am deutlichsten in den gesetzlichen Regelungen zur
Einlagensicherung fUr Sparguthaben und in den Eigenkapitalrichtlinien fir Banken.
Primdr dienen diese elementaren SchutzmaBnahmen der Sicherung von Spargutha-
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ben im Insolvenzfall. Droht eine Bank zahlungsunfdhig zu werden, so sichern sie (bis
zu einem bestimmten Ho6chstbetrag) die Spar- und Girokonten natirlicher Personen.

Mit beiden MaBnahmen wird Uber diese individuelle Schutzwirkung hinaus auch eine
systemische Sicherungskomponente verbunden. Die Einlagensicherung soll das Risi-
ko von systemgefdhrdenden "Bank-Runs" durch Sparer und Kleinanleger verringern,
die regulatorischen Mindesteigenkapitalerfordernisse sollen hingegen gesamtwirt-
schaftlich schédliches Risikoverhalten von Banken einschrénken.

Wdhrend der jungsten Finanzmarktkrise haben sich die beiden zentralen finanzwirt-
schaftlichen Sicherungssysteme nur teilweise bewdhrt. Die &ffentliche und private
Einlagensicherung trug, gestutzt durch weitreichende Staatsgarantien, in nahezu al-
len Landern wesentlich dazu bei, dass panikartige und systemgefdhrdende Bank-
Runs durch Sparer ausblieben. Die regulatorischen Eigenkapitalerfordernisse for Ban-
ken hingegen erwiesen sich als kaum systemstarkend, sie wirkten vor und wdhrend
der Finanzmarktkrise vielfach sogar systemdestabilisierend.

Die undifferenzierte und grobe Erfassung der Kreditrisken und die rasante Entwick-
lung auf dem Gebiet der Finanzinnovationen héhlten die Wirksamkeit der bis 2008
gultigen Eigenkapitalrichtlinien (Basel 1) bis zur Bedeutungslosigkeit aus. Die Stabilitét
des internationalen Bankensystems wurde, wie die Finanzmarktkrisen in der zweiten
Halfte der 1990er-Jahre bereits gezeigt haben, durch die einfache Basler Eigenmit-
telregel nur unzureichend gestarki.

Die Schwere der jUngsten Finanzmarktkrise wird héufig mit den Basler Eigenmittelan-
forderungen in einen urs@chlichen Zusammenhang gebracht. Die Banken konnten
in vielen Geschdaftsbereichen wegen der groben Risikodifferenzierung inre Gewinne
durch Ubernahme hdéherer Risken steigern, ohne ihr Eigenkapital erhdhen zu missen
(Eigenkapitalarbitrage). Dieser aufsichtsrechtliche Spielraum wurde vor allem im Be-
reich der Hypothekarkredite an private Haushalte Uberdurchschnittich genUtzt
(Wohnbaukredite an Kunden mit schlechter Bonit&t).

Empfindlich ausgehohlt wurde die Basler Eigenkapitalregel auch durch die starke
Zunahme von Bankgeschdften, deren Risken unzureichend oder Uberhaupt nicht
von den bestehenden aufsichtsrechtlichen Eigenkapitalvorschriften erfasst wurden.
Banken konnten durch Verbriefung von Forderungstiteln ihr aufsichtsrechtliches Ei-
genkapitalerfordernis verringern. Diese Vorgangsweise war mit einer QualitGtsminde-
rung der Bankportfolios verbunden, die letztlich auch auslésender Faktor fir die
jungste Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise war.

Die neuen Eigenkapitalrichtlinien (Basel ll) sollten diese und andere Schwéchen der
bisherigen Eigenmittelregeln beseitigen und vor allem durch moderne und verbes-
serte Methoden der Risikobewertung zu einer Verringerung der Diskrepanz zwischen
dem aufsichtsrechtlich geforderten und dem bankwirtschaftlich notwendigen Ei-
genkapital beitfragen. Gemeinsam mit einem leistungsf@higeren aufsichtsrechtlichen
Uberwachungsprozess und erhéhter Marktdisziplin soll die Stabilitét des Finanzsystems
gewdhrleistet und die Gefahr systemischer Risken deutlich verringert werden.

Die jungste Krise hat jedoch gezeigt, dass die neuen Eigenkapitalvorschriffen nicht
ausreichen, um die Stabilitdt des Finanzsystems zu sichern. Wesentliche Komponen-
ten von Basel Il haben sogar destabilisierende Wirkung auf das Gesamtsystem: Die
Eigenkapitalregeln unter Basel Il wirken stark prozyklisch auf die Kreditvergabe der
Banken und erleichtern das Verschleiern von Kreditrisken. Viele Banken, die sich in
der jungsten Krise als stark unterkapitalisiert erwiesen, waren nach den Kriterien von
Basel Il ausreichend mit Eigenkapital ausgestattet.

Basel Il leidet darUber hinaus an dem grundlegenden Strukturfehler, ausschlieBlich
risikobehaftete Veranlagungen zu regulieren und (vermeintlich) sichere, jedoch sys-
temisch relevante Veranlagungen unbericksichtigt zu lassen. Nahezu alle spektaku-
|&ren Bankenzusammenbriche seit 2008 wurden ausschlieBlich durch ein hohes und
vermeintlich sicheres "Exposure" im Bereich systemisch relevanter Veranlagungen
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ausgeldst. Diese Banken hatten nach regulatorischen Gesichtspunkten (nahezu
ausnahmslos) ihre Risken mit ausreichend Eigenkapital abgesichert.

Nach der Insolvenz der Investmentbanken Bear Stearns und Lehman Brothers in den
USA, ausgeldst durch den hohen systemischen Risikogehalt ihrer zentralen aktiv- und
passivseitigen Bilanzpositionen, brach das weltweite Finanzsystem 2008 beinahe zu-
sammen (Morris — Shin, 2008). Damit machte die jungste Krise deutlich, dass die Sta-
bilitdt von modernen, komplexen Finanzsystemen durch das plétzliche Auftreten von
systemrelevanten externen Effekten und Spillovers in einem viel gréBeren Ausmal
gefdhrdet ist als durch Marktversagen aufgrund von asymmetrischer Information
oder Marktmacht.

Die Finanzmarktregulierung muss sich daher in Zukunft viel stérker als bisher am Ziel

einer systemischen Sicherung des Finanzsektors orientieren. Dies erfordert eine um- Makrobasierte Neu-
fassende Neuausrichtung der Finanzmarktaufsicht, insbesondere in den hochentwi- orientierung der
ckelten Volkswirtschaften. Finanzmarkiregu-
Das herrschende Leitprinzip der Finanzmarkiregulierung ist mikroorientiert und beruht lierung notwendig

auf der Grundannahme, dass das Finanzsystem stabil und effizient ist, wenn jede ein-
zelne Finanzinstitution nach herkdbmmlichen regulatorischen MaBstdben serids und
solide agiert. Die jungste Krise hat jedoch gezeigt, dass dieser Grundsatz verheeren-
de Folgen fUr das Gesamtsystem haben kann, wenn (flach regulierte) Teile des Fi-
nanzsektors bereits durch externe Schocks nachhaltig erschuttert wurden. Der regu-
latorische Zwang, die Eigenkapitalrichtlinien selbst unter Krisenbedingungen zu erfl-
len, verscharfte die Bankenkrise zusdizlich und brachte nachhaltige Systemstorun-
gen mit sich, die letztlich den gesamten Geldsektor [Ghmten.

Das Leitprinzip der Finanzmarktregulierung sollte daher kUnftig stérker gesamtwirt-
schaftlich orientiert sein. Die Grenzlinie zwischen regulierten und nicht regulierten Fi-
nanzeinrichtungen (Markte und Akteure) sollte ausschlieBlich nach dem Prinzip der
systemischen Relevanz gezogen werden (z.B. nicht nur groBe, systemrelevante
Hedge-Fonds sollten reguliert werden, sondern auch kleine, wenn sie etwa durch
gleichgerichtete Veranlagungsstrategien gesamtwirtschaftlich unerwinschte Sys-
temwirkung erzeugen kénnen).

Im Zentrum der neuen Finanzmarktaufsicht sollfe demnach die systemische Bedeu-
tung von Finanzmarkteinrichtungen stehen. Umfang und Tiefe der regulatorischen
MaBnahmen sollten auf den potentiellen systemischen Wirkungsgrad der jeweiligen
Finanzmarkfinstitutionen abgestimmt werden. Finanzakteure oder Finanzeinrichtun-
gen, deren AkfivitGten und Aufgaben mit groBen systemgef&hrdenden Risken ver-
bunden sind, sollten durch geeignete aufsichtsrechtliche MaBnahmen dazu ange-
halten werden (k&dnnen), die negativen Systemwirkungen entweder nachhaltig zu
verringern oder vollstédndig zu internalisieren (z. B. durch sehr hohe, verpflichtende
Eigenkapitalhaltung bzw. Einhaltung von engen Verschuldungsgrenzen).

Ubersicht 1: Einsché&tzung der Vorschiége zur Reform der Finanzmarktregulierung

Larosiére-Report  Turner Review G20 Proposals  US Regulatory

(EV) (GroBbritannien)  for Financial Reform
System Reform Proposals
Makroorientierung XY oo X oo
Mikroorientierung Xy X 0 X
Regulationsdichte oo . eoe oo
GrenzUberschreitende Kooperation (YY) X X .
Anreizsysteme . . oo °

Q: G20 Finance Ministers' and Central Bank Governors' Communiqué (2009), Larosiere-Report (2009), The
Turner Review (2009), US Department of the Treasury (2009). eee . .. sehr bedeutend, ee ... bedeutend,
e ... weniger bedeutend.

Dem potentiellen Systemversagen durch externe Effekte und Spillovers sollte durch
primdr gesamtwirtschaftlich geleitete Finanzmarktiberwachung und Finanzmarktin-
terventionen "vorausschauend" entgegengewirkt werden. Dies erfordert eine enge
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Zusammenarbeit und Abstimmung von FinanzmarktUberwachung und Geldpolitik,
sowohl national als auch international.

Die jungsten Vorschldge der EU zur Reform von Finanzmarktaufsicht und Finanz-
marktiberwachung (Larosiére-Report), der britischen Finanzmarktaufsicht FSA (Tur-
ner Review), der G 20 (G-20-Report) und der Regierung der USA (US Regulatory Re-
form Proposals) bericksichtigen die Notwendigkeit einer stdrkeren Makroorientie-
rung der Finanzmarkiregulierung, beurteilen allerdings ihre Bedeutung unterschied-
lich (Ubersicht 1).
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Financial Market Regulation —Summary

The international financial crisis has shaken the confidence in the competence of
financial supervisory authorities. In the light of massive system failures, the principles
of financial supervision should be fundamentally revised. The experience of the
current crisis has led to the consensus that the existing regulatory framework needs
to be reinforced by more efficient macro-oriented control and steering elements.
From a supervisory perspective, the systemic risk originating from internationally
active banks or globally active hedge funds could be effectively controlled by
imposing a much higher minimum capital requirement compared to banks oper-
ating only in the domestic market. The higher regulatory equity capital require-
ments ensure that the major banks carry at least part of the systemic risks that they
create. A significant role in the re-orientation of banking supervision will also be
played by the financial stability policy. A stronger integration of a forward-looking
strategic banking supervision and banking surveillance policy into the stability
strategies of monetary policy would significantly increase the effectiveness of cen-
fral banks and banking supervision.
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