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B Die Finanz- und Wirtschaftskrise hat deutlich gemacht, dass die Finanzmarkte umfas-

sender Reformen und effektiverer Regulierung bedurfen. Seit allerdings die akuten
Krisengefahren gebannt sind und die Wirtschaft in den allermeisten Industrieldndern
die Rezession hinter sich gelassen hat, ist das Thema Finanzmarktregulierung weit-
gehend aus der offentlichen Wahrnehmung verschwunden.

Tatsachlich aber passiert im Hintergrund sehr viel bei der Finanzmarktregulierung,
auch auf Ebene der Europdischen Union. Vor diesem Hintergrund stellen die
Okonomen Sebastian Dullien und Hansjérg Herr in diesem Papier fiir einige der wich-
tigsten Bereiche der EU-Finanzmarktregulierung den aktuellen Stand der Debatten
und Gesetzgebungsverfahren dar und bewerten die wichtigsten Vorhaben.

Die Autoren kommen zu dem Ergebnis, dass die aktuellen Reformiberlegungen auf
EU-Ebene zwar in die richtige Richtung gehen, aber nicht ausreichend sind, um eine
nachhaltige Stabilitdt des EU-Finanzsystems zu gewahrleisten. So verwassern die
Initiativen der EU-Kommission und erst recht die Vorstellungen des Rates die
Forderungen der de Larosiére-Expertengruppe in nicht akzeptabler Weise. Dullien
und Herr zeigen diese Defizite auf und entwickeln Alternativvorschldge, mithilfe
derer das Europaische Parlament eine substanzielle EU-Finanzmarktreform durch-
setzen kénnte.
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1 Einleitung

Nach dem Ausbruch der jingsten Finanz- und Wirt-
schaftskrise im Jahre 2007 und ihrer Zuspitzung nach
dem Zusammenbruch der US-Investmentbank Lehman
Brothers im September 2008 mangelte es nicht an marki-
gen Worten, wenn Politiker beschreiben sollten, was im
Finanzsektor kinftig anders werden sollte. »Making
Banking Boring« hieB plotzlich die Devise. Noch im Sep-
tember 2009 auf dem G20-Gipfel in Pittsburgh hieB es
im Abschlusskommuniqué: »Today we agreed: (...) To
make sure our regulatory system for banks and other
financial firms reins in the excesses that led to the crisis.
Where reckless behavior and a lack of responsibility led
to crisis, we will not allow a return to banking as usual.«
Seit allerdings die akuten Krisengefahren gebannt sind
und die Wirtschaft in den allermeisten Industrielandern
die Rezession hinter sich gelassen hat, ist die Finanz-
marktregulierung aus der 6ffentlichen Wahrnehmung
verschwunden. Dies gilt umso mehr fir Europa, wo tra-
ditionell die Gesetzgebung auf europaischer Ebene (und
dort sind Entscheidungen Uber die Finanzmarktreguli-
erung dank des einheitlichen Marktes angesiedelt) ein
geringeres Gewicht in der national gepragten Berichter-
stattung durch die Massenmedien hat als die Bericht-
erstattung Uber nationale Gesetzesvorhaben.

Tatsachlich aber passiert im Hintergrund sehr viel bei der
Finanzmarktregulierung. Die EU-Kommission hat bereits
eine Reihe von Richtlinienentwirfen vorgelegt, die nun
langsam ihren Weg durch die europaischen Entschei-
dungsgremien nehmen.

Aufgabe dieses Papiers ist es, flr einige der wichtigsten
Bereiche der Finanzmarktregulierung den aktuellen Stand
der Debatten und Gesetzgebungsverfahren abzubilden
und zu bewerten. Der Text beschrénkt sich dabei auf die
enge Finanzmarktaufsicht und Finanzmarktregulierung.
Die Autoren sind zwar Uberzeugt, dass makrodkono-
mische Ungleichgewichte eine wichtige Rolle in der
Genese und dem Ausbruch der globalen Finanz- und
Wirtschaftskrise 2008/9 gespielt haben, diese werden
hier aber aus Platzgrinden weitgehend ausgeklammert."

Wir werden im Folgenden insbesondere drei Bereiche der
Finanzmarktregulierung unter die Lupe nehmen, die fur
die EU eine besondere Bedeutung haben. Erstens die

1. Der interessierte Leser sei hier auf Dullien etal. (2009) verwiesen.
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Finanzmarktiberwachung auf EU-Ebene, also die Ban-
ken-, Wertpapier- und Versicherungsbranche, zweitens
die Eigenkapitalvorschriften von Banken und drittens die
Regulierung des Derivatemarktes in der EU einschlieBlich
der Ratingagenturen.?

2 Anforderungen an eine funktionale Finanz-

marktregulierung auf EU-Ebene

Bevor man die aktuellen Entwicklungen in der Finanz-
marktregulierung bewerten kann, ist es hilfreich, sich
noch einmal vor Augen zu flihren, wo bei der Finanz-
marktaufsicht in der jingsten Krise Probleme aufge-
taucht sind und welche Anforderungen an ein besseres
System der Finanzmarktaufsicht zu stellen waren.

2.1 Umfassende, einheitliche Aufsicht aller Produkte

und Institutionen

Ein Grundproblem nicht nur der jingsten, sondern auch
vorheriger Finanz- und Bankenkrisen war oft weniger,
dass die Banken im Inland nicht reguliert gewesen waren,
sondern vielmehr, dass andere Finanzinstitutionen oder
andere Jurisdiktionen weniger stark als die einheimischen
Banken reguliert waren und die Geschaftsbanken diese
Tatsache nutzten, um besonders riskante Geschéfte in die
weniger regulierten Teile des Finanzsystems zu verlagern
(Regulierungsarbitrage). Vor der jingsten Krise etwa
hatten viele Banken ihre Geschafte mit US-Subprime-
Papieren in Zweckgesellschaften ausgelagert, die oftmals
in weniger regulierten Finanzpldtzen angesiedelt waren,
weil so unter anderem Eigenkapitalvorschriften umgan-
gen werden konnten. Das Risiko fiir die Geschaftsbanken
blieb freilich Gber ihre Kredit- und Eigentumsverbindun-
gen mit den sogenannten »Schattenbanken« bestehen
(Brunnermeier et al. 2009). Im Ergebnis fihrte dieses Ver-
halten zusammen mit den Regulierungsunterschieden in
verschiedenen Teilen des Finanzsektors nicht nur zu
einem riskanteren, sondern zudem noch zu einem in-
transparenteren Finanzsystem.

2. Nicht explizit behandelt werden unter anderem die Kontrolle von
Hedgefonds und anderen Fonds mit hoher Risikoorientierung, eine eu-
ropdische Einlagensicherung, ein europaisches Konkursrecht und nicht
oder wenig regulierte Offshore-Zentren auch in Europa mit dem Zweck
der Anregung von Regulierungsarbitrage und Steuerhinterziehung.



Die Entwicklung der US-Subprime-Krise ist ebenfalls
kaum ohne einen Blick auf das bislang extrem fragmen-
tierte System der US-Finanzaufsicht zu verstehen. So
wurden die meisten Subprime-Hypotheken nicht von
Banken, sondern von Hypothekengesellschaften verge-
ben, die nur unter die einzelstaatliche Regulierung fielen
(Gramlich 2007). Viele Bundesstaaten nahmen diese
Regulierung so locker, dass es de facto gar keine Reguli-
erung gab. Verbrieft wurden die Papiere von Investment-
banken, die ebenfalls nicht den gleichen strikten Regeln
wie normale Geschaftsbanken unterlagen.

Die meisten Autoren sind sich deshalb einig: Eine zentrale
Anforderung fur eine funktionierende und schlagkréaftige
Finanzaufsicht ist, dass diese so umfassend und ltickenlos
wie moglich ausgestaltet wird. Wichtig dabei ist, dass alle
Finanzinstitutionen — unabhangig von ihrer juristischen
Natur — sowie alle Finanzprodukte einbezogen sind. Die
Regulierung sollte dabei danach gehen, welche Funktion
ein Produkt hat und welche Geschéafte eine Institution
betreibt, nicht danach, welche Rechtsnatur das Produkt
oder die betrachtete Institution hat. Nur so lasst sich Re-
gulierungsarbitrage wirkungsvoll verhindern (Dullien
etal. 2009: 154 ff.).

Auf europdischer Ebene gibt es weitere Argumente fir
die Vereinheitlichung und (zumindest) teilweise Zentrali-
sierung der Regulierung und Aufsicht im Finanzsystem:
Zum einen ist die Verlagerung von Geschaften in andere
Lander mit mdglicherweise niedrigeren Regulierungs-
standards wegen des einheitlichen Binnenmarktes
besonders einfach. Zum anderen besteht eine besonders
groBe Gefahr, dass Folgen einer unzureichenden Finanz-
marktregulierung die anderen Lander treffen. Erstens
sind die Finanzinstitute innerhalb Europas sehr stark
miteinander geschéftlich verflochten. Zweitens hat sich
in der aktuellen Krise und in der Debatte um Finanzhilfen
fr das stark verschuldete Griechenland gezeigt, dass
eine implizite Haftungsverpflichtung der Partner fir die
Verschuldung eines einzelnen Landes existiert.® Dies im-
pliziert ein enormes Moral-Hazard-Problem bei Abwesen-
heit einer einheitlichen Finanzaufsicht: Einzelne Lander
haben immer wieder einen Anreiz, im Inland Finanzinsti-
tutionen lockerer zu regulieren als in den anderen
Landern, um Finanzinstitutionen anzuziehen. Potenzielle
Kosten im Falle einer Krise werden zumindest zum Teil

3. Die explizite No-Bail-Out-Clause ist mithin inzwischen eine implizite
Bail-Out-Garantie geworden (vgl. Dullien/Schwarzer 2009).
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dagegen externalisiert. Auch grundsatzlich einheitliche
Regeln auf EU-Ebene helfen gegen dieses Problem nicht
ohne eine einheitliche Aufsicht, weil die nationalen Be-
horden einen Anreiz haben, die Regeln mdglichst locker
auszulegen.

Am sinnvollsten ware deshalb ein Aufsichtssystem, das in
seiner Struktur jener des Europaischen Systems der Zen-
tralbanken dhnelt, mit einer zentralisierten Instanz, die
wichtige Entscheidungen trifft und nationalen unter-
geordneten Behorden, die diese Entscheidungen um-
setzen. Dies wirde die Existenz von Aufsichtsbehdrden
mit einem recht groBen Personalbestand vor Ort in den
jeweiligen Landern bedeuten, die unter anderem die
On-Site-Uberwachung der Finanzinstitute vornehmen —
so wie heute die nationalen Zentralbanken im Tagesge-
schaft mit den Geschaftsbanken die Geldpolitik der
Europdischen Zentralbank (EZB) umsetzen.

2.2 Eigenkapitalstandards und Ratingagenturen

Ein zweites Problem der aktuellen Krise war der Ubertrie-
bene Risikoappetit der Banken. Systematisch und in allen
groBen Industrieldndern ist in den vergangenen Jahren
der Eigenkapitalpuffer der Banken, das sogenannte
Leverage, zurlickgefahren worden, so dass das Verhéltnis
von Fremdkapital zu Eigenkapital rapide gestiegen ist.
Beispielsweise hat sich das Eigenkapital bei Instituten wie
der Deutschen Bank oder der Schweizer GroBBbank UBS
von fast zehn Prozent der Bilanzsumme Anfang der
1990er Jahre auf zwei bis drei Prozent vor dem Ausbruch
der jingsten Finanzmarktkrise reduziert (Hellwig 2008:
44).

Ein Grund fur diese Entwicklung dirfte dabei unter an-
derem die Reform der Eigenkapitalregeln (zu den soge-
nannten Basel II-Standards) gewesen sein. Danach wur-
den die friiher existierenden, relativ einfachen Eigenkapi-
talrichtlinien durch neue, kompliziertere Richtlinien
ersetzt, bei denen jede Anlage einer Bank je nach ihrem
spezifischen Risiko mit Eigenkapital unterlegt sein
musste. Das Risiko einer Anlage wurde dabei durch ein
internes oder externes Rating bestimmt.

Drei Probleme gab es hiermit: Erstens konnten Uber in-
terne Risikomodelle die Gefahren, die von bestimmten
Anlagen ausgingen, systematisch klein gerechnet wer-
den. Zwar mussten die individuell benutzten Risiko-



modelle von der Bankenaufsicht genehmigt werden,
jedoch gab es einen Anreiz, solche Modelle zu nehmen,
die Risiken gering bewerten und eine geringe Eigenkapi-
talhinterlegung nach sich ziehen. Zweitens wurde ein
stark prozyklisches Element in die Kreditvergabe der
Banken eingefiihrt. Ratings tendieren dazu, sich systema-
tisch im Aufschwung zu verbessern und im Abschwung
herabgestuft zu werden. Im Zusammenhang mit Basel Il
ergab sich damit das Problem, dass die Banken in guten
Zeiten weniger Eigenkapital vorhalten mussten und
mithin ihr Kreditportfolio weiter ausdehnen konnten. Dies
dirfte den Boom etwa bei der Hypothekenvergabe weiter
angeheizt haben. Im Abschwung dagegen war plétzlich
mehr Eigenkapital gefordert, so dass die Banken, gerade
zu der Zeit, in der die Wirtschaft eine expansivere
Kreditvergabe noétig hatte, gezwungen waren, diese
zurlickzufahren. Drittens entwickelte sich die enge
Verbindung zwischen Finanzinstitutionen und Rating-
agenturen zum Problem: Weil die Ratingagenturen, ins-
besondere mit der Bewertung von strukturierten Fi-
nanzprodukten, ein gutes Geschaft machen konnten und
gleichzeitig die Auftrdge zu dieser Bewertung von den
emittierenden Finanzinstitutionen vergeben und bezahlt
wurden, bestand ein Anreiz, auch zweifelhafte Produkte
mit guten Ratings zu versehen. Zudem Ubernahmen
Ratingagenturen bei kleineren Finanzinstituten, die keine
eigenen Risikomodelle nutzen, die Risikobewertung.

Geschaftsbanken hatten traditionell in erster Linie ein
Geschaftsmodell, das sich auf die Kreditvergabe an
Nicht-Finanzinstitute konzentriert, also an Unternehmen,
private Haushalte und o6ffentliche Haushalte. Daneben
handelten Banken auf Kapitalméarkten, Devisenmarkten
und anderen spekulativen Markten auf Rechnung fir an-
dere. Insbesondere international agierende Banken
haben in der Vergangenheit ihr Geschaftsvolumen im Ei-
genhandel drastisch ausgebaut. Dies bedeutet, dass sie
auf eigene Rechnung spekulative Wertpapier-, Devisen-,
Edelmetall- und nicht zuletzt Derivatsgeschafte durch-
fuhrten.

Diese risikoreichen Geschafte der Geschaftsbanken sind
strikt zu begrenzen, um zu verhindern, dass die Ge-
schaftsbanken ihr Privileg des Zentralbankzuganges nut-
zen, um hochspekulative Aktivitaten zu betreiben. Eine
Moglichkeit ware, dafir den Eigenhandel mit besonders
hohen Eigenkapitalanforderungen von bis zu 100 Prozent
zu belegen. Alternativ ware ein weitreichendes Verbot
spekulativer Geschafte im Eigenhandel von Geschafts-
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banken zu Uberdenken. US-Prasident Barack Obama hat
auf Grundlage von Empfehlungen des Alt-Prasidenten der
amerikanischen Zentralbank Paul Volcker eine Reform in
diese Richtung vorgeschlagen.* Beide Optionen wdirden
zudem dazu fhren, dass die GréBe von Finanzinstitutio-
nen begrenzt oder gar reduziert wirde, was allein schon
aus ordnungspolitischen Grinden winschenswert ist.
Allerdings muss in beiden Fallen darauf geachtet werden,
dass auch die Kredite von Geschaftsbanken an hoch-
spekulative, andere Akteure des Finanzsektors (Hedge-
fonds, Private-Equity-Fonds etc.) begrenzt werden. Eben-
falls kommen hier besonders hohe Eigenkapitalan-
forderungen genauso in Frage wie ein echtes Verbot.

Die Geschaftsbanken gingen nicht nur selbst risikoreiche
Geschéafte im Eigenhandel ein, sie finanzierten auch an-
dere Finanzinstitutionen wie Investmentbanken, Hedge-
fonds oder Private-Equity-Fonds, deren Geschaftsmodell
in der Regel hochst risikoorientiert und spekulativ orien-
tiert ist. Damit ergab sich ein direkter Kanal zwischen der
Geldschépfung der Zentralbanken, der Kreditexpansion
der Geschéaftsbanken und der kreditfinanzierten Spekula-
tion extrem risikofreudiger Finanzmarktakteure. Die Zen-
tralbank hatte dabei kein Instrument zur Verfiigung, um
die Kreditexpansionen in produktive Bereiche zu férdern
und die Finanzierung von spekulativen Aktivitaten, die zu
Vermdgensmarktblasen fuhrten, zu erschweren. Fir
Risikokapital, beispielsweise in der Form von Venture-
Capital, stehen immer noch weit mehr als ausreichende
Mittel zur Verfigung, denn Nicht-Geschaftsbanken kon-
nen Einlagen beispielsweise von risikofreudigen privaten
Haushalten anwerben.

Zentral fur eine wirkungsvolle Reform der Finanzmarkt-
regeln ist deshalb eine Uberarbeitung der Eigenkapital-
regeln. Folgende Punkte stehen hierbei im Mittelpunkt:

1. Eigenkapitalanforderungen sollten insgesamt hoher
sein als bislang.

2. Banken sollten gezwungen werden, auch in Zweck-
gesellschaften oder ahnlichen Institutionen ausgelagerte
Geschafte mit Eigenkapital zu hinterlegen.

3. Die bislang bestehenden prozyklischen Effekte der
Eigenkapitalregulierung sollten beseitigt werden, etwa
durch Einflhrung von Verpflichtungen fir die Banken, in

4. Vql. Financial Times Deutschland vom 21.1.2010.



guten Zeiten Kapitalpuffer aufzubauen oder durch Uber
den Konjunkturzyklus antizyklisch variierende Eigenkapi-
talanforderungen.

4. Die Rolle von Ratingagenturen in dem Prozess musste
zurlickgedrangt werden; zudem muss das Bezahlmodell
der Ratingagenturen gedndert werden, damit diese
keinen Anreiz mehr haben, im Interesse der Emittenten
von Wertpapieren zu bewerten. Die Schaffung einer
staatlichen europaischen Ratingagentur kann das Mo-
nopol der privaten Ratingagenturen, die versagt haben,
brechen.

5. Der Eigenhandel der Geschaftsbanken muss mit sehr
hohen Eigenkapitalanforderungen belegt werden. Das
gleiche gilt fir die Kreditvergabe der Geschaftsbanken an
Nicht-Banken im Finanzsektor. Alternativ kann auch ein
Verbot des Eigenhandels und eine strikte Begrenzung der
Kredite der Geschaftsbanken an Nicht-Bank-Finanzinsti-
tute erwogen werden.

2.3 Neue Regeln fir Derivathandel und Verbriefung

Ein weiteres Problem, das in der aktuellen Krise neue
Aufmerksamkeit erhalten hat, ist die wachsende Bedeu-
tung des unregulierten, bilateralen Handels (Over-the-
counter oder OTC) mit Finanzderivaten. Besondere
Aufmerksamkeit hat dabei der Markt flr sogenannte
Credit Default Swaps (CDS) erhalten, der nach gangigen
Schétzungen ein Volumen von mehr als 60000 Milliar-
den US-Dollar erreicht hat. Eine Reihe von Autoren prog-
nostizierte wahrend der Krise, dass Probleme auf dem
CDS-Markt eine neue Runde der Bankenzusammen-
briche einlduten kdnnte.> Dieses grundlegende Problem
des CDS-Marktes besteht aber fir viele Derivate und
neue Finanzinnovationen.

Die Schwierigkeit dieser Derivatemarkte ist, dass auf-
grund ihres bilateralen Charakters unklar ist, welcher
Marktteilnehmer welche Positionen halt und ob es zur
Konzentration von Risiken kommt oder nicht. Bei groBe-
ren Kursbewegungen oder im Falle der Insolvenz einer
Firma kann der Kaufer eines Derivats, etwa eines CDS,
selber in Zahlungsschwierigkeiten geraten. AuBerdem
droht im Falle der Pleite eines OTC-Vertragspartners dem
anderen die Absicherung wegzubrechen. In der Vergan-

5. Vgl. exemplarisch Miinchau 2009.
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genheit sind Marktteilnehmer schlichtweg blind davon
ausgegangen, dass OTC-Partner immer vollstandig ein-
springen kénnen. Damit wurden aus mikro6konomischer
Perspektive Geschaftsstrategien als abgesichert einge-
stuft, obwohl bei einer makrookonomischen Betrach-
tung klar sein musste, dass dies nicht der Fall war. Damit
wurden fUr Finanzinstitutionen auf mikrodkonomischer
Ebene Solvenz- und Liquiditatspositionen signalisiert, die
sich in der Krise schnell als illusorisch erwiesen.

Genau diese Gefahren sind im Zuge der Verstaatlichung
des US-Versicherungskonzerns AIG und der Pleite von
Lehman Brothers deutlich geworden. AIG hatte enorme
Summen an CDS ausstehen, so dass die US-Regierung
bei einer Pleite des Versicherungskonzerns einen Domi-
noeffekt der Bankenzusammenbriiche flrchtete. Auch
im Fall der Investmentbank Lehman Brothers gab es diese
Beflirchtung, was schlieBlich dazu geflhrt hat, dass der
Staat nach deren Zusammenbruch faktisch unbegrenzt
einsprang. Tatsache war aber, dass die Aufsichtsbe-
horden die Konsequenzen der Insolvenzen einfach nicht
absehen konnten.

Eine Losung flr das Problem der riskanten OTC-Deri-
vatemarkte ware, sdmtliche derartige Geschafte verbind-
lich in zentrale Clearingstellen zu Uberflhren. Eine zent-
rale Clearingstelle hatte eine ganze Reihe von Vorteilen:
Erstens kdnnte sie den Aufsehern die Informationen tber
die existierenden Risiken zusammengefasst aufzeigen.
Weil alle Transaktionen Uber diese zentrale Stelle laufen,
sind dort die notwendigen Informationen abrufbar. Es ist
fUr Aufseher direkt absehbar, wer welche Positionen und
Gegenpositionen eingegangen ist, so dass das Netto-
risiko einer Bankenpleite besser abschatzbar wird.
Zweitens dient eine zentrale Clearingstelle quasi als Ab-
sicherung fur die Auswahl von Partnern im Handel mit
Derivaten: Abhangig von der Entwicklung der Verbind-
lichkeiten aus Derivatsvertradgen muissen die Handelspart-
ner bei der Clearingstelle einen bestimmten Anteil dieser
Verbindlichkeiten in Form von Bankguthaben oder hoch
liquiden Wertpapieren wie Staatsanleihen hinterlegen.
So wird zwar auch nicht zwingend sichergestellt, dass die
Vertragspartner tatsachlich am Ende ihre Verbind-
lichkeiten erflllen kénnen, es wird jedoch verhindert,
dass extrem risikoreiche Positionen fast ohne Einsatz von
Eigenmitteln aufgebaut werden. Drittens begrenzt die
Pflicht zur Hinterlegung von liquiden Wertpapieren au-
tomatisch die Summe an Derivaten, welche die einzelnen
Finanzinstitute ausgeben koénnen. So lassen sich



wiederum das Risiko und das Volumen des Marktes fir
Derivate, falls gewollt, relativ einfach reduzieren, indem
die Hinterlegungspflicht erhoht wird und Derivatge-
schafte damit mehr Mittel der Investoren verbrauchen.
Denn eine hohere Hinterlegungspflicht wirkt wie eine
GebUhr, die Absicherungsgeschafte moderat verteuert
und einer allzu hohen Risikoneigung auf dem Markt ent-
gegenwirkt.

Bei der Verbriefung von Forderungstiteln verkauft der ur-
springliche Kreditgeber seine Anspriiche aus der
Kreditvergabe an Dritte. Eine groBere Anzahl von
Krediten kann, wie vor der Subprime-Krise extensiv ge-
schehen, in einem Pool zusammengefasst und tranchiert
werden, wobei dieser Prozess mehrmals stattfinden
kann. Die Entfernung zwischen dem urspriinglichen
Kreditgeber und dem letztendlichen Halter des Kredits,
der das Ausfallrisiko tragt, wird dabei immer groBer. Es
entsteht ein Moral-Hazard-Risiko, denn der urspriingliche
Kreditgeber legt bei der Kreditgewahrung keine harten
MaBstabe mehr an, da er die Risiken verkaufen kann und
faktisch als Kreditvermittler sein Geschaft macht. Rating-
agenturen waren, wie die Subprime-Krise gezeigt hat,
nicht in der Lage, die teilweise sehr komplexen Ver-
briefungen befriedigend zu bewerten. Zur Lésung dieses
Problems schlagen wir vor, dass der urspriingliche Kredit-
geber einen angemessenen Anteil an der Kreditvergabe
bis zum Ende der Laufzeit des Kredits halten muss.® Dabei
muss bedacht werden, dass der urspriingliche Kreditge-
ber einen groBen Anteil am First-Loss-Stlick halt, also an
der Tranche, die bei Zahlungsausfallen zuerst leidet.

Insgesamt stellt sich angesichts immer neuer Finanzinno-
vationen, die Finanzmarkte in der Summe selbst fir Ex-
perten und Aufsichtsbehérden immer intransparenter
machen, die Frage, wie mit neuen Finanzprodukten um-
zugehen ist. Eine Vielzahl dieser Produkte stellen keine
»echten« Finanzinnovationen dar, sondern sind einer
Regulationsarbitrage geschuldet. In Dullien etal. (2009)
wird als Lésung die Einfiihrung eines Finanz-TUVs vorge-
schlagen. Anders als oftmals in der Offentlichkeit unter
diesem Titel diskutiert, soll es nicht in erster Linie die Auf-
gabe des Finanz-TUVs sein, bestimmte riskante An-
lageformen fur den Kleinanleger nicht mehr zugéangig zu
machen. Vielmehr soll es darum gehen, alle Produkte
(also auch jene, die nur im Interbankenhandel Verwen-

6. Die Projektgruppe des SPD-Parteivorstandes »Mehr Transparenz und
Stabilitat auf den Finanzmarkten« vom Oktober 2008 hat einen Einbehalt
von 20 Prozent gefordert. Dies scheint uns angemessen.
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dung finden) vor Markteinflihrung einer genauen Pri-
fung zu unterziehen.

Die Herangehensweise bei der Genehmigung von Me-
dikamenten sollte dabei als Vorbild dienen: Ein Finanz-
institut, das ein neues Produkt oder einen neuen Ver-
tragstyp einfihren mdéchte, misste vorher nachweisen,
dass der individuelle sowie gesamtwirtschaftliche Nutzen
des neuen Produktes in einem angemessenen Verhalt-
nis zu dem Risiko und der wachsenden Marktintrans-
parenz durch das Produkt steht. Produkte, die keinen
erkennbaren Vorteil gegenlber existierenden Kontrak-
ten haben, sollten in einem solchen Verfahren ebenso
abgelehnt werden wie Innovationen, die ein UbermaBig
groBes Risiko bedeuten. Gute Innovationen kénnen da-
gegen auch weiterhin entwickelt werden und ihren Weg
in den Markt finden.

3 Aktuelle Reformfortschritte auf EU-Ebene

Viele der oben vorgeschlagenen Elemente finden sich in
den auf EU-Ebene diskutierten Vorschlagen wieder. Fir
die Debatte auf EU-Ebene ist dabei der Bericht der soge-
nannten de Larosiére-Gruppe von zentraler Bedeutung,
der im Auftrag der EU-Kommission im Februar 2009 vor-
gelegt wurde und der quasi als Grundlage fur die Richt-
linienvorschlage diente, die von der Kommission im Laufe
des Jahres 2009 auf den Weg gebracht wurden.

3.1 Financial Supervision Package

Zentrales Element der Kommissionsvorschlage ist dabei
die Schaffung eines European System for Financial Super-
vision (ESFS). Grundséatzlich geht die Idee einer einheit-
lichen Aufsichtsstruktur direkt auf den Entwurf der de
Larosiére-Gruppe (de Larosiére-Report 2009: S. 48 ff.) zu-
rlick, wobei die dort vorgeschlagene Struktur praktisch
unverandert in den von der EU-Kommission im Septem-
ber 2009 vorgelegten Richtlinienentwurf (EU-Kommis-
sion 2009) Gbernommen wurde.

Dieses System soll ein Netz aus europdischen Finanzauf-
sichtsbehorden bilden (siehe Abbildung 1). Die drei bisher
existierenden sogenannten Stufe-3-Ausschlsse zur Regu-
lierung von Banken, Versicherungen und Wertpapierauf-
sicht — das Committee of European Banking Supervisors
(CEBS), das Committee of European Insurance and Occu-
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Abbildung 1: Ein neuer europdischer Rahmen zum Schutze der Finanzmarktstabilitat
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pational Pensions Committee (CEIOPS) sowie das Com-
mittee of European Securities Regulators (CESR) — sollen
demnach zu Behdrden mit Standorten in Frankfurt, Paris
und London aufgewertet werden. Dabei wirden die na-
tionalen Aufsichtsbehdérden weiterhin hauptsachlich mit
der Beaufsichtigung der Finanzinstitutionen und Markte
beaufsichtigt bleiben, die neu geschaffenen drei Euro-
pean Supervisory Authorities (ESA) sollen eine Koordina-
tionsfunktion einnehmen und unter anderem »die An-
wendung gemeinsamer hoher Aufsichtsstandards« koor-
dinieren sowie einzelne grenzibergreifende Institutionen
direkt Gberwachen.

Diesen Aufsichtsbehorden soll ein European Systemic Risk
Board (ESRB) zur Seite gestellt werden, das makrodkono-
mische Risiken beurteilen und bei Fehlentwicklungen

. Hauptaufgaben des »European Systemic Risk
¢ Council«: entscheidet tiber Aufsichtspolitik auf Makro-
: ebene, gibt Frihwarnungen an EU-Aufsichtsbehdrden
: aus, vergleicht Beobachtungen zu makrodkonomischen
¢ Entwicklungen mit Entwicklungen bei der Aufsicht und
¢ gibt entsprechende Leitlinien heraus.

Europdische Kommission

Frihwarnsystem

: Hauptaufgaben der neuen Behdrden: zusétzlich zu
: den Kompetenzen der Stufe 3-Ausschiisse kdmen den
: drei neuen Behérden folgende Schliisselaufgaben zu:
¢ i) rechtsverbindliche Schlichtung zwischen den nationa-
¢ len Aufsichtsbehorden, ii) Annahme verbindlicher Auf-
¢ sichtsstandards, iii) Annahme verbindlicher technischer
. Entscheidungen fiir Einzelinstitute, iv) Uberwachung
:und Koordinierung der Aufsichtskollegien, v) Zulassung
. und Beaufsichtigung bestimmter EU-weit tatiger Insti-
. tute (z.B., Ratingagenturen und Nachhandelsinfrastruk-
. turen), vi) verbindliche Zusammenarbeit mit dem ESRC
i zwecks Gewdhrleistung einer angemessenen Aufsicht
: auf Makroebene und vii) starke Koordinierungsrolle in
Krisensituationen.

»European Securities
Authority« (ESA)

Nationale Wertpapier-
aufsichtsbehorden

Hauptaufgaben der nationalen Aufsichtsbehor-
: den: weiterhin volle Zusténdigkeit fir die alltagliche
. Beaufsichtigung der einzelnen Institute

Empfehlungen herausgeben soll. Das Steuerungsgre-
mium des ESRB sollte dabei nach den Vorstellungen
33 stimmberechtigte Mitglieder haben, namlich die
27 Chefs der nationalen Notenbanken, den EZB-Prasiden-
ten, den EZB-Vizeprdsidenten, einen Vertreter der EU-
Kommission sowie die Leiter der drei ESAs. Hauptaufgabe
dieses Gremiums soll es sein, Warnungen und Empfeh-
lungen auszusprechen. Das Sekretariat des ESRB soll bei
der EZB in Frankfurt angesiedelt werden.

Anders als bei der grundséatzlichen Struktur, zeichnet sich
bei den geplanten Befugnissen der Behorden im Gesetz-
gebungsprozess eine deutliche Verwasserung gegentber
dem de Larosiére-Vorschlag ab. Im urspriinglichen
de Larosiere-Report wurden den Experten der ESAs relativ
groBBe Durchgriffsrechte in Form zwingender Anweisun-



gen auf die nationalen Aufsichtsbehdrden zugesprochen.
So war empfohlen worden, dass die neuen Behdrden »die
Leistung einer jeden nationalen Aufsichtsbehorde bei
Wahrnehmung ihrer Aufsichtspflichten (...) [testen] und
Anweisungen [herausgeben] (...), die darauf abzielen,
dass die nationalen Aufsichtsbehdrden die festgestellten
Schwaéchen beseitigen. Sollte die nationale Aufsichtsbe-
horde die Anweisungen nicht befolgen, kénnten eine
Reihe abgestufter Sanktionen angewandt werden« (de
Larosiére-Report 2009: 60f.).

Bereits in dem von der EU-Kommission (2009a; 2009b;
2009¢) im September vorgelegten Entwurf war diese
Idee nicht mehr in der Deutlichkeit des ersten Entwurfes
enthalten. Allerdings war der EU-Kommission hier noch
das Recht gegeben worden, bei Feststellung von Schwa-
chen durch die neuen EU-Behorden in der Umsetzung
von EU-Finanzmarktregeln durch die nationalen Auf-
sichtsbehérden diese zu einer Anderung ihrer Politik zu
zwingen. Zudem wurde der direkte Durchgriff der neuen
europdischen Behorden auf Finanzinstitutionen wie
Ratingagenturen, zentrale Gegenparteien wie Clearing-
hauser und ahnliche europdische Institutionen be-
schrankt. Weggefallen ist damit das Durchgriffsrecht auf
vorwiegend grenzlberschreitend agierende »normale«
Finanzinstitute.

Gegenlber dem Kommissionsentwurf weist der im De-
zember 2009 vom Ministerrat (Rat der Europaischen Union
2009) beratene Entwurf weitere Aufweichungen vor. So
sind die direkten Durchgriffsrechte der geplanten euro-
pdischen Behdrden gegenlber Finanzinstitutionen hier
noch einmal eingeschrénkt und explizit auf Ratingagen-
turen beschrankt worden. Wichtiger ist allerdings, dass in
diesem Entwurf die Weisungsrechte der EU-Kommission
fur die nationalen Aufsichtsbehdrden gestrichen und zu
einer Empfehlung degradiert wurden. Zudem wurden
den europdischen Behdrden Entscheidungsbefugnisse im
Krisenfall entzogen. Zu guter Letzt ist in dem Entwurf die
Maglichkeit vorgesehen, als Mitgliedsstaat gegen eine
Entscheidung der europaischen Finanzmarktaufsicht ein
Veto einlegen zu kdnnen, wenn dieser seine Haushalts-
hoheit gefahrdet sieht. Kritisch ist an dieser Vorschrift,
dass nach den Ratsvorstellungen keine Begriindung not-
wendig sein soll, warum der einzelne Mitgliedsstaat seine
Haushaltshoheit verletzt sieht, und dass ein solches Veto
automatisch eine aufschiebende Wirkung auf die Ent-
scheidung der europaischen Behorde hat.
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Derzeit wird das Paket im Europaischen Parlament bera-
ten. Im Mai oder Juni 2010 durfte es zur ersten Lesung
kommen. Fraglich ist dabei, ob das Parlament auf die An-
derungswilinsche des Rates eingeht oder ein Vermitt-
lungsverfahren riskiert. Das Problem an einem solchen
Vermittlungsverfahren durfte sein, dass die Aufsichtsricht-
linien kaum noch 2010 verabschiedet werden kénnen.

Der derzeitige Reformstand bei der Finanzmarktaufsicht
stellt eine Verbesserung gegentiber dem Status Quo dar,
hat aber gravierende Mangel, die verhindern dirften,
dass durch die geplanten Richtlinien eine wirklich schlag-
kraftige und effiziente EU-Finanzmarktaufsicht entsteht.”

Positiv ist grundsatzlich zu bewerten, dass weitere Kom-
petenzen der Finanzaufsicht auf europédische Ebene ver-
lagert werden. Dies ist ein Schritt, der geographische
Regulierungsarbitrage verhindern kann. Ebenfalls grund-
satzlich positiv ist zu werten, dass dem Thema der Sys-
temrisiken und der makrodkonomischen Risiken explizit
ein Gremium auf europdischer Ebene gewidmet werden
soll.

Wenig verstandlich ist dagegen die geplante Struktur der
Aufsichtsbehérde. Sowohl die geographische als auch
die inhaltliche Aufsplitterung in drei Behérden sind pro-
blematisch. Moderne Finanzinstitutionen sind immer we-
niger einem bestimmten Teil des Finanzsektors zuzuord-
nen. Die Aufteilung der Aufsichtskompetenz auf drei
Behorden schafft die Gefahr von unterschiedlicher An-
wendung von Regulierungen und von Ubergéngen, die
zu LUcken in der Regulierung fihren. Die jlingste Krise
hat dies anschaulich vor Augen geflhrt: Der US-Versiche-
rungskonzern AIG geriet nicht wegen seines Versiche-
rungsgeschafts in die Klemme, sondern weil er sich im
Handel mit Kreditderivaten, genauer den Credit Default
Swaps (CDS), verzockt hatte. Die US-Regierung sah sich
damals zur Rettung gezwungen, weil AIG diese Ge-
schafte mit einer Vielzahl von Banken gemacht hatte und
eine Pleite AlGs diese Institute ebenfalls in den Bankrott
gerissen hatte. Die Gefahr ist, dass eine fragmentierte
Aufsicht, wie sie die EU jetzt plant, gerade solche Verbin-
dungen Ubersehen hatte.

Ahnliches gilt fir die geographische Aufsplitterung der
Aufsichtskompetenz und der Platzierung der Behorden in

7. Dieser Abschnitt basiert auf den Aussagen von Sebastian Dullien vor
dem ECON-Ausschuss des Europdischen Parlaments im Januar 2010
(Dullien 2010).



drei unterschiedlichen Staddten und Landern. Um die Risi-
ken an den Ubergangsstellen zwischen einzelnen Finanz-
institutionen zu erkennen, ist ein aktiver Gedankenaus-
tausch des Aufsichtspersonals auf allen Hierarchieebenen
notwendig. Die Gefahr der geographischen Zersplitte-
rung ist, dass zwar die Leitungsebene sich regelmaBig
trifft, die Arbeitsebenen aber zu stark voneinander ge-
trennt sind, um alle Gefahren rechtzeitig zu erkennen.

Bei dem ESRB ist die enge Anbindung an die Europaische
Zentralbank als problematisch anzusehen. Zwar haben
die Notenbanken privilegierten Zugang zu Informationen
zur Finanzstabilitat. Auch veroffentlicht die EZB seit 2004
regelmaBig den Financial Stability Review. Allerdings ten-
dieren Zentralbanker dazu, stark im Konsens zu agieren
und zu denken. Die meisten der europdischen Notenban-
ker sind in ahnlichen Modellen und Denkrichtungen aus-
gebildet, die langjahrige Zusammenarbeit fihrt zudem
zu einer weiteren Konvergenz der Einschatzungen. Wie
sich in der US-Subprime-Krise gezeigt hat, sind es oft
AuBenseiter, die auf bestimmte Risiken hinweisen. So hat
die amerikanische Notenbank die Risiken aus der Haus-
preisblase lange ignoriert, wéahrend Okonomen wie
Raghuram Rajan oder Robert Shiller vor den Risiken
warnten. Die Erfahrung mit friheren Finanzkrisen zeigt,
dass diese Ublicherweise nicht dort entstehen, wo es fri-
her bereits Finanzkrisen gegeben hat, und dass die vor-
herrschende 6konomische Lesart die sich entwickelnden
Gefahren oft unterschatzt. Wichtig ware deshalb, AuBen-
seitermeinungen in die Bewertung makrodkonomischer
und systemischer Risiken zu integrieren. Mit einer Stimm-
mehrheit von 29 von 33 Stimmen flr die Notenbanker in
dem ESRB ist dies nicht gegeben.

Ein weiteres Problem ist die Frage, wie die Notenbanker
in dem Gremium reagieren, wenn die Politik der EZB zum
Systemrisiko wird. Fraglich ist, ob etwa die Notenbanker
im ESRB einer Warnung vor einer Ubereilten Serie von
Zinserhohungen durch die EZB zustimmen wdirden, wenn
diese ein Risiko flr die makrodkonomische Stabilitat in
Europa darstellen wirden.

SchlieBlich muss man leider konstatieren, dass sich die
EZB bislang bei der Krisenbewertung nicht mit Ruhm be-
kleckert hat. So hat die EZB im Juli 2008, also fast ein Jahr
nach dem ersten Auftreten von Verwerfungen auf dem
Geldmarkt (und als sich Europas Wirtschaft — wie wir
heute wissen — bereits in der Rezession befand), noch
einmal die Zinsen erhoht. Diese — wenn auch kleine —
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Zinserhohung durfte die Situation im europdischen Ban-
kensektor damals noch einmal verschéarft haben. Erklart
werden kann die Entscheidung der EZB nur dadurch, dass
die Zentralbank den Ernst der Lage damals grob falsch
eingeschatzt hat. Es gibt keinerlei Anhaltspunkt, warum
die EZB kuinftig Krisengefahren besser beurteilen kénnen
sollte als in der Vergangenheit.

Zusammenfassend zur Frage der Finanzsektoraufsicht
kann man deshalb sagen, dass es eine bessere Losung
ware, eine einheitliche Aufsichtsbehérde fir den ganzen
Finanzsektor in einer Stadt (und am besten in einem Ge-
badude) zu schaffen, die sich sowohl um Banken wie auch
Versicherungen und Wertpapierméarkte kimmert.

3.2 Anderungen an Eigenkapitalstandards

Der de Larosiere-Report sieht die Reduzierung der Eigen-
kapitalhaltung von Finanzinstitutionen als einer der
Grunde an, der zur Subprime-Krise gefthrt hat. Vorge-
schlagen wird eine »grundlegende Uberarbeitung des
Regelwerks Basel ll« (de Larosiére-Report 2009: 22). Im
Einzelnen wird vorgeschlagen, die Mindestkapitalanfor-
derungen schrittweise zu erhdhen, die prozyklische Wir-
kung von Basel Il zu reduzieren, strengere Regeln fur
auBerbilanzielle Positionen einzufiihren, das Liquiditats-
management zu verscharfen und die Vorschriften fir die
interne Kontrolle und das Risikomanagement der Banken
zu verstarken. Der Baseler Ausschuss fir Bankenaufsicht
wird aufgefordert, entsprechende Veranderungen zligig
zu andern. Auch wird im de Larosiére-Report vorgeschla-
gen, in der EU eine gemeinsame Definition des regulato-
rischen Eigenkapitals festzulegen, die vom Baseler Aus-
schuss bestatigt werden sollte. Explizit wird mit Blick auf
die mechanische Anwendung von bankinternen Risiko-
modellen wieder eine gréBere Rolle des eigenen Urteils-
vermogens und eine hohe personliche Integritdt und
fachliche Eignung von Geschéftsleitungs- und Vorstands-
mitgliedern gefordert (de Larosiére-Report 2009: 22).

In Bezug auf das Schattenbankensystem fordert der Re-
port, dass alle Firmen und Unternehmen, die potenzielle
Bedeutung fur das Finanzsystem haben, einer geeigne-
ten Regulierung unterworfen werden. Besonders bei sys-
tembedeutenden Hedgefonds werden eine weltweite
Pflicht zur Registrierung und eine Pflicht zur Information
Uber Strategien, Methoden und Leverages, auch im welt-
weiten Geschaft, gefordert. Fir Banken, die Eigenhandel



betreiben, ist eine angemessene Eigenkapitalanforde-
rung zu stellen. Dies gilt auch flr Banken, die Eigentimer
oder Betreiber von Hedgefonds sind (de Larosiére-Report
2009: 28f.).

Die Vorschldge im de Larosiere-Report beinhalten zwar
keine quantitativen Prazisierungen, sind jedoch in ihrer
StoBrichtung relativ weitreichend. Einen relevanten Un-
terschied zu unseren Vorstellungen gibt es ausschlieBlich
bei der Frage, ob Eigenhandel von Geschaftsbanken er-
laubt sein soll und wie Kredite von Geschaftsbanken an
Hedgefonds und andere Nichtbank-Finanzintermediare
behandelt werden sollen. Hier schlagt die Gruppe vor, bei
Banken, die Eigenhandel betreiben und Eigentimer oder
Betreiber von Hedgefonds sind, eine angemessene Ei-
genkapitalanforderung zu erzwingen. Nach unserer Sicht
geht ein solcher Vorschlag in die richtige Richtung. Aller-
dings fehlen hier klare Vorschldge, wie Kreditbeziehun-
gen von Geschaftsbanken zum Schattenbankensystem
unterbunden oder zumindest so stark eingeschrankt wer-
den kénnten, dass ein Uberspringen von Problemen des
Schattenbankensystems auf das normale Bankensystem
vermieden werden kann.

Am 6. Mai 2009 stimmte das Europdische Parlament
einer Verscharfung der Eigenkapitalausstattung der Ban-
ken zu, die bis zum 31. Oktober 2010 in den Mitglieds-
staaten angenommen und Ende 2010 in Kraft treten soll
(Europaisches Parlament 2009; Stichele 2009). Im Einzel-
nen wurde geregelt, dass Banken nicht mehr als 25 Pro-
zent ihres Eigenkapitals an einen Kunden oder eine
Gruppe von Kunden vergeben darf.2 Zudem wurde be-
schlossen, dass bei Verbriefungen ein Selbstbehalt von
mindestens funf Prozent gilt. Fir die »Sorgfaltspflicht«
bei der Bewertung von Verbriefungen wurden Kriterien
prazisiert.

Im Juli 2009 hat die EU-Kommission Vorschlage fir eine
weitere Verscharfung der Eigenkapitalhaltung von Finanz-
instituten unterbreitet (Europa Press Releases 2009a). Da-
nach begann ein Anhérungsprozess Uber die Vorschlage,
der im September 2009 abgeschlossen wurde. Die zent-
ralen Elemente des Kommissionsvorschlags sind:

8. Stille Einlagen werden kiinftig nur noch zu 35 Prozent dem Eigenkapi-
tal der Bilanz zugerechnet.
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1. Bei Weiterverbriefungen sollen die Banken mit hohe-
ren Eigenkapitalanforderungen belegt werden.

2. Die neuen Vorschriften sollen die Offenlegungspflich-
ten von Verbriefungsrisiken verscharfen. Die Banken
mussen ihre Risiken aus Verbriefungen demnach klar be-
nennen und verdffentlichen.

3. Die Eigenkapitalanforderungen fir das Handelsbuch
sollen so gedndert werden, dass die Banken dabei den
potenziellen Verlusten, die aufgrund ungtinstiger Markt-
entwicklungen in Stresssituationen — wie in den Jahren
2008 und 2009 geschehen — eintreten kénnten, in vol-
lem Umfang Rechnung tragen. Das Handelsbuch umfasst
alle Finanzinstrumente, die eine Bank halt, um sie kurz-
fristig weiterzuverduBern oder um andere Instrumente
im Handelsbuch abzusichern, also im Kern den Eigenhan-
del der Banken.

4. Vergutungspolitik und -praxis der Banken sollen so
gestaltet werden, dass eine UbermaBige Risikobereit-
schaft weder geférdert noch belohnt wird. Die Bankauf-
sichtsbehdrden kénnen Banken, die sich nicht an die
neuen Bestimmungen halten, sanktionieren.

Die Vorschlage der EU-Kommission sind bezuglich der
Eigenkapitalhaltung der Banken enttduschend. Zwar
wird implizit eine hohere Eigenkapitalhaltung beim Ei-
genhandel der Banken einschlieBlich bei Weiterverbrie-
fungen vorgeschlagen, dies ist jedoch nicht ausreichend.
Wiinschenswert ware es, den Eigenhandel der Banken
radikal einzuschrdanken. Das Anlagebuch der Banken, das
langerfristig geplante Anlagen wie beispielsweise Forde-
rungen aus Krediten oder Wertpapieren und damit das
Kerngeschaft von Banken umfassen sollte, wird bei der
Eigenkapitalhinterlegung erst gar nicht diskutiert. Eine
generelle Erhéhung der Eigenkapitalhaltung der Banken
ist ebenso wenig vorgesehen wie die Einfihrung anti-
zyklischer Elemente bei der Eigenkapitalhaltung, die ge-
rade auch das Anlagebuch der Banken umfassen. Die
Geschéftsbeziehungen mit Nicht-Bank-Finanzintermedi-
dren wie beispielsweise Hedgefonds und Geschaftsban-
ken werden nicht thematisiert und spielen fir Eigenkapi-
talhinterlegungspflichten keine Rolle. Die Vorschlage der
EU-Kommission bei der Eigenkapitalhaltung bleiben weit
hinter den Vorstellungen des de Larosiére-Berichts zu-
riick. Von der EU-Kommission sind nach jetzigem Stand
der Dinge bei der Eigenkapitalhaltung der Banken keine
weitreichenden Reformschritte zu erwarten. Dabei muss



allerdings gesehen werden, dass die Subprime-Krise mit
ihren Folgen ein Basel Il angeschoben hat. Die Mangel
von Basel Il sind so tiefgreifend, dass selbst die Entwickler
von Basel Il eine Reform diskutieren. Das Baseler Komitee
will im April 2010 Stellung zu einem Basel Il nehmen.
Dann will sich auch die Kommission dazu auBern.

Gegen Offenlegungspflichten von Verbriefungsrisiken
und eine Uberwachung der Vergltungspolitik und -praxis
der Banken ist nichts einzuwenden, jedoch sind dies eher
die »weichen« Bereiche der Regulierung, die wichtig,
aber nicht ausreichend sind.

3.3 Stdrkere Regulierung von Ratingagenturen

Bei den Ratingagenturen verlangt der de Larosiere-Report,
dass die Zulassung und Uberwachung von Ratingagen-
turen einer gestérkten européischen Uberwachungsinsti-
tution Ubertragen werden sollen, dem Committee of
European Securities Regulators (CESR). Die Geschafts-
modelle der Ratingagenturen, deren Finanzierung und die
Verquickung von Bewertungs- und Beratungstatigkeit,
sind einer grundlegenden Uberpriifung zu unterziehen.
FUr Ratings von strukturierten Produkten sind bestimmte
Vorschriften einzufthren. SchlieBlich ist die Nutzung von
Ratings in Finanzvorschriften erheblich einzuschranken
(de Larosiére-Report 2009: 23).

Bei der Regulierung der Ratingagenturen wurden auf EU-
Ebene Reformschritte eingeleitet. Im November 2009
wurde eine entsprechende Verordnung erlassen (Amts-
blatt der Europdischen Union 2009; Europaisches Parla-
ment 2009a). Die wesentlichen Punkte der Verordnung
bestehen darin, dass Ratingagenturen, die ihren Sitz in
der Gemeinschaft haben, sich bei der europdischen Auf-
sichtsbehorde CESR registrieren lassen mussen. Die Auf-
sicht der Ratingagenturen liegt bei der zustandigen Be-
horde des Herkunftsmitgliedsstaates in Zusammenarbeit
mit den zustandigen Behdérden der anderen Mitglieds-
staaten, eine Einbindung des CESR ist vorgesehen. Fir
Ratingagenturen ist es verboten, tatig zu werden, wenn
gleichzeitig Beratungsleistungen fir das betroffene Un-
ternehmen oder involvierte Dritte erbracht werden. Die
Bewertung von Finanzinstrumenten darf nur auf Grund-
lage fundierter Informationen erfolgen. In jahrlichen
Transparenzberichten ist Gber die grundlegenden Annah-
men, Modelle und Methoden bei den Ratings zu infor-
mieren. Strukturierte Produkte missen bei Ratings spezi-
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ell gekennzeichnet sein. Zur internen Kontrolle der
Ratingagenturen missen mindestens zwei unabhéngige
Mitglieder im Verwaltungs- oder Aufsichtsorgan der
Agenturen sitzen, die unabhdngig vergltet werden, eine
einmalige Amtszeit von maximal finf Jahren haben und
nur bei beruflichem Fehlverhalten entlassen werden dir-
fen. Mindestens ein unabhdngiges Mitglied muss Experte
fur Verbriefung und strukturierte Finanzinstrumente sein.

Die EU-Verordnung fallt in einem wichtigen Punkt hinter
die Vorschldge des de Larosiére-Reports zurlick. Dort
wurde die Uberwachung der Ratingagenturen von einer
gestédrkten europdischen Uberwachungsinstitution vor-
gesehen. Bei der Verordnung bleibt die Uberwachung
jedoch national geregelt. Die Finanzierung der Rating-
agenturen durch die Unternehmen, welche die zu bewer-
tenden Papiere emittieren, wurde nicht verandert. Damit
bleiben ein wesentliches Element der Abhadngigkeit der
Ratingagenturen bei ihrer Bewertungsleistung und ein
Moral-Hazard-Problem bestehen.

3.4 Initiativen zum Derivathandel und Verbriefung

Der de Larosiere-Report schlagt fir Derivatemarkte vor,
OTC-Derivate zu vereinfachen und zu standardisieren
(de Larosiere-Report 2009: 29). Offen bleibt allerdings,
wie dies geschehen soll. Fir die als besonders gefahrlich
eingeschatzten CDS wird im Report eine gut kapitalisierte
zentrale Clearingstelle fir die gesamte EU vorgeschla-
gen. Die Clearingstelle sollte von europdischen Aufsichts-
behorden einschlieBlich der EZB Uberwacht werden. Bei
Verbriefungen wird vorgeschlagen, dass alle Emittenten
von verbrieften Produkten einen bedeutenden Anteil des
unterliegenden Risikos, das nicht durch Hedging abge-
sichert ist, flr die gesamte Laufzeit des Instruments hal-
ten mussen (de Larosiére-Gruppe 2009: 29). Wie bei der
Eigenkapitalhinterlegung sind auch hier die Vorschlage
im de Larosiere-Report relativ weitreichend. Es ware je-
doch konsequent gewesen, wenn in dem Bericht fir alle
Derivatsgeschafte eine staatlich Uberwachte Clearing-
stelle gefordert worden ware. Ein Mangel des Reports
besteht darin, dass er sich nicht zu einem Finanz-TUV
durchringen konnte.

Nach einem ersten Entwurf im Juli 2009 und Anhérun-
gen (Stichele 2009) legte die EU-Kommission im Oktober
2009 Vorschlage zur Regulierung von Derivatemarkten
vor, die auf dem de Larosiere-Report und Anhdrungen



von Interessengruppen basieren (Europa Press Releases
2009). Die Vorschldge stehen mit der Erklarung der G20
von Pittsburgh in Einklang. Um Regulierungsarbitrage
auszuschlieBen und weltweit kohdrente politische An-
satze zu gewabhrleisten, ist die Kommission bereit, vor
dem endglltigen Abschluss ihrer Legislativvorschlage mit
Behorden aus aller Welt zusammenzuarbeiten. Gesetzes-
vorlagen sollen im Laufe des Jahres 2010 vorgelegt wer-
den. Die Kernpunkte der Vorschldage der Kommission
umfassen folgende Punkte:

1. Das Ausfallrisiko soll verhindert werden. Dazu sollen
Rechtsvorschriften zur Festlegung gemeinsamer Sicher-
heits-, Regulierungs- und Betriebsstandards fir zentrale
Clearingstellen (Central Counterparties) vorgeschlagen
werden. Die Besicherung von OTC-Geschéften soll ver-
bessert werden. Die Eigenkapitalanforderungen bei OTC-
Geschaften sollen im Vergleich zu Geschéften, die Gber
eine zentrale Clearingstelle abgewickelt werden, deutlich
erhéht werden. Fir standardisierte Kontrakte soll das
Clearing Uber eine zentrale Gegenpartei verbindlich vor-
geschrieben werden.

2. Das operationelle Risiko soll verringert werden. Dazu
soll die Standardisierung von Vertragsbedingungen und
Kontraktbearbeitung vorangetrieben werden.

3. Die Transparenz soll erhoht werden. Marktteilnehmer
sollen dazu verpflichtet werden, Positionen und Transak-
tionen, die nicht Uber zentrale Clearingstellen abgewi-
ckelt werden, in Transaktionsregistern zu erfassen, wobei
die Transaktionsregister reguliert und beaufsichtigt wer-
den. Zur Transparenz tragt auch bei, dass standardisierte
Derivate nur Uber organisierte Handelspldtze abgewickelt
werden dirfen. Es sollen alle Derivatemarkte erfasst wer-
den, einschlieBlich Rohstoffderivate.

4. Die Marktintegritdt und -aufsicht sollen verbessert
werden. Schon existierende Regelungen gegen Markt-
manipulation etc. sollen auf Derivate ausgeweitet wer-
den. Regulierungsbehorden soll die Moglichkeit gegeben
werden, Positionslimits zu setzen.

Die StoBrichtung der Kommission, die vom Binnenmarkt-
und Dienstleistungskommissar Charlie McCreevy als »Pa-
radigmenwechsel und eine Abkehr von der bisherigen
Sichtweise, wonach bei Derivaten — da sie fir professio-
nelle Marktteilnehmer bestimmt sind — nur leichter Regu-
lierungsbedarf besteht« (Europa Press Releases 2009)
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charakterisiert wird, ist weitgehend identisch mit den
Vorschlagen des de Larosiere-Reports.

Es ware allerdings wlinschenswert gewesen, wenn die
Kommission den Vorschlag gemacht hatte, dass alle De-
rivatsgeschafte Giber organisierte Clearingstellen abgewi-
ckelt werden mussen. Auch bleibt die Idee eines Finanz-
TUVs, wie auch schon beim de Larosiére-Report, auBen
vor. Aber erst ein Finanz-TUV kann die in vielen Bereichen
intransparente und fir die 6konomische Entwicklung in
keiner Weise nitzliche Jagd nach immer neueren struk-
turierten Produkten beenden.

4 Wie geht es weiter?

Nimmt man den Report der de Larosiére-Gruppe als Aus-
gangspunkt, dann kann man festhalten, dass die Vor-
schldge hinsichtlich einer europaischen Finanzmarktauf-
sicht, der Eigenkapitalhaltung der Banken sowie der Re-
gulierung von Derivatemarkten, in die richtige Richtung
gehen, jedoch keinesfalls ausreichen, um eine nachhal-
tige Stabilitat des Finanzsystems in der EU zu gewadhrleis-
ten. Insbesondere sind die Zersplitterung der Finanz-
marktaufsicht in der EU sowie die Gestaltung des Gremi-
ums, das die makrodkonomische Finanzmarktstabilitat
Uberwachen soll, unbefriedigend. Was die Banken be-
trifft, hatte man sich im de Larosiere-Bericht eine starkere
Einschrankung des Eigenhandels der Banken, der Ge-
schaftsbeziehungen der Geschaftsbanken mit dem
Schattenbankensystem sowie das Eintreten fir einen Fi-
nanz-TUV gewiinscht.

Die bisherigen Verordnungen auf EU-Ebene sowie die In-
itiativen der EU-Kommission in den in diesem Essay ange-
sprochenen Bereichen verwassern die Forderungen der
de Larosiére-Gruppe deutlich und in nicht akzeptabler
Form. Die Vorstellungen des Rates gehen noch einmal
hinter die Kommissionsvorschlage zurtck. Winschens-
wert waren wenigstens Vorschlage gewesen, die sich eng
an den de Larosiére-Report halten, der selbst in keiner
Weise durch Radikalitat bei den Reformvorschlagen ge-
kennzeichnet ist (siehe Ubersicht in Tabelle 1).

Wie geht es weiter? Zunachst sollte betont werden, dass
selbst die vom Rat verwasserten Kommissionsvorschldage
eine Verbesserung des Status Quo darstellen. In keinem
einzigen Bereich kommt es zu einer Lockerung bisher be-
stehender Vorschriften. Die neu geplanten Behérden ha-



ben einzig den Zweck, zu verhindern, dass europdaische
Regeln nicht ausreichend auf nationaler Ebene ange-
wandt werden. Zusatzliche, scharfere Regeln auf natio-
naler Ebene wie etwa das in Spanien vor der Krise den
Geschaftsbanken vorgeschriebene Dynamic Provisioning,
einer antizyklischen Eigenkapitalhaltung, bleiben weiter-
hin mdglich. Auch ware prinzipiell denkbar, dass die
Euro-Staaten unter sich eigene, scharfere Regeln fir ihre
Finanzinstitutionen vereinbaren.

Allerdings sollte man sich hier keiner Illusion hingeben.
Stark integrierte Finanzsysteme sind immer nur so stabil
wie das schwachste systemisch wichtige Element. Unter-
schiedliche Regulierungsscharfen innerhalb des gemein-
samen Europaischen Marktes laden geradezu ein zu Re-
gulierungsarbitrage. Eine nachhaltige Stabilisierung des
europaischen Finanzsystems wird deshalb mit nationalen
Alleingangen nicht funktionieren.

FUr das Europdische Parlament stellt sich die Frage, ob es
die derzeit vorliegenden Vorschlage akzeptiert oder sel-
ber auf scharfere Regeln und eine koharentere Aufsichts-

Tabelle 1: Ubersicht Gber Stand Finanzmarktreform in der EU
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struktur pocht. Der Nachteil eines Beharrens auf scharfe-
ren Regeln ware, dass sich im Vermittlungsverfahren die
gesamte Gesetzgebung fir eine europdische Aufsichts-
struktur verzégern wirde und kaum noch 2010 verab-
schiedet werden durfte, was moglicherweise den Wah-
lern schwer zu vermitteln ware. Wiegt man allerdings die
Vor- und Nachteile der verschiedenen Strategien ab, so
scheint eine harte Position des Parlaments die empfeh-
lenswertere Option zu sein. Zum einen besteht derzeit
keine UbermaBige Eile. Es ist eher unwahrscheinlich, dass
sich eine neue Finanzkrise gerade in den Monaten oder
jenem Jahr entwickelt, in der die neue Aufsichtsstruktur
noch nicht etabliert ist. Zum zweiten besteht die Gefahr,
dass mit der Verabschiedung neuer Gesetze dauerhaft
unzureichende Strukturen geschaffen werden, die sich
nicht zuletzt wegen der spezifischen Interessen des neu
einzustellenden Aufsichtspersonals spater kaum wieder
andern lassen. Von daher ist es wichtig, diese Strukturen
und Regeln nun von Beginn an verniinftig zu gestalten,
und dabei eine gewisse zeitliche Verzégerung bei der
Umsetzung in Kauf zu nehmen.

Regulierungsbereich | Vorschlag der de Larosiére-

Gruppe

Stand der Debatte bei der
EU-Gesetzgebung*

Bemerkung/Bewertung

Drei EU-Aufsichtsbehor-
den: flr Banken, Versiche-
rungen und Wertpapiere

Microprudential -
Supervision

— Netzwerk aus EU- und na-
tionalen Behorden

— Durchgriffsrecht der EU-
Ebene auf nationale Behor-
den

- Uberwachung pan-euro-
paischer Finanzinstitutio-
nen durch EU-Behorden

Kommissionsvorschlag:
Wie de Larosiere-Gruppe, aber:

— Eingeschrankte Durchgriffsrechte
der EU-Behdrden

Direkte Uberwachung nur von
Clearinghdusern, Ratingagentu-
ren etc.

Ratsvorschlag:

Wie Kommission, aber:

- Eine integrierte Aufsichts-
behorde fir alle Teile des
Finanzsektors ware vorzu-
ziehen

— Verwasserung der Durch-
griffsrechte durch Kommis-
sions- und Ratsvorschlage
sind nicht akzeptabel

Kein Weisungsrecht der EU-Kom-
mission gegenUber nationalen
Behorden

Direkte Uberwachung nur von
europdischen Ratingagenturen

Implizites Veto der Mitglieds-
staaten bei Entscheidungen der
EU-Behorden
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Regulierungsbereich

Vorschlag der de Larosiére-
Gruppe

Stand der Debatte bei der
EU-Gesetzgebung*

Bemerkung/Bewertung

Macroprudential

Einflhrung eines European

Wie de Larosiere-Gruppe

— Gewicht der Zentralbanker

Supervision Systemic Risk Boards im ESRB sollte dringend
(ESRB) zur Uberwachung verringert werden
m?krookonomlscher Stabi- — AuBenseiter (Akademiker
litat - .

0.4.) sollten in den Prozess
— Starkes Gewicht der Zen- eingebunden werden
tralbanken im ESRB

Eigenkapital- — Erhéhung der Eigenkapi- - EK-Anforderungen flr Weiterver- | — Nachbesserungen notwen-

vorschriften

talanforderungen
Mehr EK fur Verbriefungen

Mehr EK fir auBerbilan-
zielle Verpflichtungen

Einheitliche Definition von
EK

Mehr EK fur Eigenhandel

Verhindern von prozykli-
scher Wirkung von EK-
Vorschriften

briefungen werden erhoht

— EK-Anforderungen fir Eigenhan-
del erhéht

dig:
— EK-Anforderungen fur

Eigenhandel nicht ausrei-
chend

— Keine ausreichende EK-
Vorschriften fir Kredite ans
Schattenbanken-system

— Bislang keine Lésung fir
Problem der Prozyklik

Derivathandel

OTC-Derivate sollen verein-
facht und standarisiert
werden

Fur CDS soll es eine gut
kapitalisierte zentrale
Clearingstelle geben

— Forderung der Standarisierung
von Vertragsbedingungen und
Kontraktbearbeitung

— Forderung einer zentralen
Clearingstelle fir standarisierte
Kontrakte

— Transaktionsregister fir OTC-
Transaktionen

Nachbesserungen notwendig:

— Zentrale Clearingstelle
sollte verbindlich gemacht
werden

— Derivate sollten Uber Fi-
nanz-TUV standarisiert
werden

Ratingagenturen

Aufsicht auf EU-Ebene

Uberprifung des Ge-
schafts- und Finanzierungs-
modells

Verbot gleichzeitiger Bera-
tung und Ratings beim
gleichen Kunden

Verbindliche Vorschriften
fur das Rating von struktu-
rierten Produkten

Einschrankung der Nut-
zung von Ratings in Fi-
nanzvorschriften

— Neue Transparenz-vorschriften

— Verbot gleichzeitiger Beratung
und Ratings beim gleichen
Kunden

— Registrierungspflicht bei EU-
Aufsichtsbehdrde

Nachbesserungen notwendig:

Ubernahme der Vorschlage
der de Larosiere-Gruppe

Finanz-TUV

Nicht vorgesehen

Wie de Larosiere-Gruppe

Einflihrung dringend zu
empfehlen; Orientierung an
Verfahren zur Zulassung von
Medikamenten

* Wenn nicht anders vermerkt, Vorschlag der Kommission
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