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Zusammenfassung: Die Insolvenz einer groBen und stark vernetzten Bank fiihrt zu Verlusten bei anderen
Banken und kann das Finanzsystem destabilisieren. Eine starkere Systemperspektive der Finanzmarktregu-
lierung ist deshalb essentiell. Dieser Artikel analysiert, wie das Problem der Systemrelevanz im bisherigen
Regulierungsrahmen beriicksichtigt wird. Die Analyse kommt zu dem Schluss, dass der von Basel III vorge-
sehene systemische Eigenkapitalpuffer das Finanzsystem stabilisieren kann, wenn sich seine Héhe an der
jeweiligen Systemrelevanz der Banken bemisst. Die neuen Abwicklungsregeln tragen der Systemrelevanz von
Banken zwar Rechnung, jedoch wird das Problem von Spillovers im Falle einer Glaubigerbeteiligung nur un-
zureichend geldst. Es sollte stattdessen der Vorschlag der Liikanen-Kommission aufgegriffen werden, dass ein
Teil des Bail-infahigen Kapitals auBerhalb des Bankensektors gehalten werden sollte. Ein Trennbankensystem
reduziert das Systemrisiko hingegen nicht notwendigerweise, da es die Refinanzierung der stark vernetzten
Handelsgeschafte riskanter macht. Die Vernetzung der Banken kann aber durch die Einfiihrung von robusten
zentralen Kontrahenten im auBerbdrslichen Derivatehandel reduziert werden.

Summary: The insolvency of a big and highly interconnected financial institution can lead to losses at other
financial institutions and endangers the stability of the financial system. A systemic perspective on bank
regulation is therefore essential. This article analyzes how appropriate the problem of systemic relevance is
considered in financial regulation. The analysis comes to the conclusion that the systemic risk buffer of Basel
[l can stabilize the financial system when it is calibrated to the respective systemic relevance of banks. The
new resolution procedures take the systemic relevance of banks to a higher extent into account. However,
they do not solve the problem of spillovers in case of a bail-in. The proposal of the Liikanen group should
therefore be considered: a layer of bail-in-capital outside the banking sector should be implemented. The
separation of commercial and investment banking branches does not necessarily reduce systemic risks since
the separation increases the refinancing risks of the trading entity. However, the introduction of central coun-
terparties reduces the interconnectivity in derivative trading.
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I Einleitung

Ahnlich wie der Fliigelschlag eines Schmetterlings einen Tornado auslésen kann, so fithrte das
Platzen der Preisblase im US-amerikanischen Immobilienmarkt zu massiven Bankenzusam-
menbriichen und beinahe zum Kollaps des weltweiten Finanzsystems. Bei beiden Phinomenen
fithrte ein lokaler Ausloser zu einem iiberregionalen Problem. Eine solche nichtlineare Dynamik
kann aus einer starken und komplexen Vernetzung von Akteuren resultieren, wenn ein grofer
und stark mit dem iibrigen Finanzsystem vernetzter Akteur ausfillt. * So begiinstigte das starke
Wachstum von derivativen Finanzinstrumenten, darunter verbriefte US-Hypotheken und de-
ren weitere Verbriefung, eine starke internationale Vernetzung der Banken untereinander und
erzeugte ein komplexes weltweites Netzwerk an Forderungen und Verbindlichkeiten. Die hohe
Verschuldung gerade der groflen und stark vernetzten Finanzinstitute erhéhte deren Insolvenzri-
siko und dartiber die Gefahr einer Systemkrise. Die ungeordnete Insolvenz der Investmentbank
Lehman Brothers vor fiinf Jahren hat gezeigt, in welchem Ausmafl Ansteckungseffekte das ge-
samte Finanzsystem destabilisieren kénnen und massive staatliche Rettungsaktionen notwendig
machen.

Angestoflen durch die Reformvorschlige der Regierungschefs der 20 grofiten Industrie- und
Schwellenlinder wurden im Nachgang zur globalen Finanzkrise Maffnahmen gegen die Ge-
fahren einer Systemkrise beschlossen und teilweise auch umgesetzt. Ehe sich diese aber im
Hinblick auf ihr Potential zur Stabilisierung des Finanzsystems bewerten lassen, sollte zuerst
ein Blick auf die Entwicklungen geworfen werden, die das Finanzsystem krisenanfillig gemacht
haben. Hierzu gehoren unter anderem:

1. Komplexitdt: Die Grofle des Bankensystems und die Vernetzung der einzelnen Ban-
ken untereinander sind stark gestiegen, und es entwickelte sich eine Netzwerkstruk-
tur, bei der einige sehr stark vernetzte Finanzinstitute von vielen weniger stark ver-
netzten Instituten umgeben sind (Haldane 2009).

2. Global systemrelevante Banken: Die Schieflage von groflen und stark mit dem {ibrigen
Finanzsystem vernetzten Banken kann zu Verlusten bei anderen Finanzmarktteilneh-
mern fithren und so die Bereitstellung von systemrelevanten Finanzdienstleistungen
gefihrden (Claessens et al. 2010).

3. Verminderte Marktdisziplin: Bei systemrelevanten Banken erwartet der Markt eine
staatliche Rettung im Insolvenzfall. Hierdurch wird es den systemrelevanten Banken
ermoglicht, sich giinstiger zu refinanzieren und héhere Risiken einzugehen im Ver-
gleich zu weniger systemrelevanten Banken. Dies erleichtert ihnen eine Steigerung
ihrer Systemrelevanz (Liikanen et al. 2012).

4. Kurze Ansteckungswege: Das Netzwerk zwischen den Banken wurde im Zeitablauf
dichter. Anstatt nur indirekt iiber einen oder mehrere andere Akteure miteinander

1 Haldane (2009) weist darauf hin, dass die Struktur der Vernetzung des Bankensystems fiir dessen Reaktion auf Schocks verant
wortlich ist. Eine Verstarkung von Schocks entsteht demnach, wenn ein besonders stark mit dem Uibrigen Finanzsystem vernetzter Akteur
ausfallt. Im Falle einer gleichmaBig starken Vernetzung der Akteure kann die Vernetzung aber auch stabilisierend auf das Finanzsystem
wirken, wie vom Modell von Allen und Gale (2000) impliziert.
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vernetzt zu sein, sind die Banken nun hiufiger direkt untereinander vernetzt.> Damit
konnte sich ein lokales Problem, wie das Platzen der US-amerikanischen Immobili-
enpreisblase, schnell zu einer globalen Krise entwickeln (Haldane 2009).

5. Unterkapitalisierung: Gerade bei den grofen stark vernetzten Banken zeigten sich
sehr geringe Eigenkapitaldecken. Dadurch stieg nicht nur das Insolvenzrisiko auf der
Einzelbankebene, sondern aufgrund der starken Verflechtungen der Finanzmarktak-
teure untereinander auch das Risiko einer Systemkrise (Liikanen et al. 2012, Haldane
2009).

Systemische Risiken und die damit verwandten Probleme ,Too-big-to-fail“ und ,Too-intercon-
nected-to-fail“ entstehen, wenn Banken in Schieflage geraten und nicht ohne Stérungen der
Stabilitt des Finanzsystems abgewickelt werden kénnen. Aus diesem Grund muss die Funk-
tionsfihigkeit des Finanzsystems aus der Systemperspektive betrachtet werden.? Zur Gesund-
erhaltung des Systems bedarf es einer Kombination von priventiven Maflnahmen, operativen
Eingriffen und einer Reduzierung der Ansteckungswege. Hohere Eigenkapitalpuffer konnen
als praventive Maftnahme dienen. Abwicklungsmechanismen fiir Banken in Schieflage, aber
auch der Vorschlag eines Trennbankensystems sind operative Eingriffe, wihrend die Reform der
Infrastruktur der aulerborslichen Derivatemirkte darauf abzielt, die Ansteckungswege zu redu-
zieren. Ziel dieses Artikels ist es, zu analysieren und zu bewerten, wie gut diese Mafinahmen in
der Lage sind, den oben aufgefiithrten Entwicklungen im Finanzsystem entgegenzuwirken und
ihm zu einer héheren Stabilitit zu verhelfen. Nach einer kurzen Erlduterung wie Systemrisiken
und das ,Too-Interconnected-to-Fail“-Problem in einem einfachen Modell entstehen und welche
Auswirkungen sie auf das Finanzsystem haben, werden Regulierungsmafinahmen analysiert
und bewertet. Schlussfolgerungen und weitere Vorschlage schliefen den Artikel ab.

2 Vernetzung, Systemrelevanz und Finanzstabilitat

Finanzstabilitit bedeutet, dass das Finanzsystem ohne gravierende Fehler funktioniert und zu-
dem einen hohen Grad an Robustheit gegentiber Schocks aufweist (Frait und Komarkova 2orr).
Die Entstehung von systemrelevanten Banken und deren Risikotibernahme bergen aber poten-
tielle Gefahren fiir die Finanzstabilitit. Eine systemrelevante Bank ist charakterisiert als ein Fi-
nanzinstitut, dessen Schieflage oder ungeordnete Insolvenz aufgrund von Gréfie, Komplexitit,
mangelnder Substituierbarkeit und Vernetzung zu einer signifikanten Erschiitterung des gesam-
ten Finanzsystems und der Realwirtschaft fithren wiirde (BCBS 2o011). Systemrelevante Funkti-
onen und Dienstleistungen einer solchen Bank sind diejenigen, deren Ausfall fiir das Finanz-
system und die Gesamtwirtschaft kritisch sind und die nicht durch einen anderen Marktakteur
innerhalb einer angemessenen Zeit ersetzt werden konnen (BCBS 2o11, FSB 2013). FSB (2013)
hat eine Liste von systemrelevanten Funktionen und Dienstleistungen erstellt. Hierzu gehoren

2 Inder Literatur zu Sozialen Netzwerken ist dies als Kleine-WeltPhdznomen beziehungsweise als Six-Degrees-of-Separation-Phdnomen
bekannt (Easley und Kleinberg 2010). Demnach stehen zwei zufallig ausgewahlte Erdenbirger durch durchschnittlich nur sechs weitere
Personen in Verbindung.

3 Haldane (2009) und Haldane und May (2011) ziehen Parallelen zur Stabilitat von Okosystemen auf.
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Abbildung 1

Einfaches Modell der Vernetzung der Banken
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Quelle: In Anlehnung an Demary und Schuster (2013).

unter anderem die Entgegennahme von Kundeneinlagen, die Kreditvergabe, die Bereitstellung
von Infrastruktur fiir den Zahlungsverkehr sowie fiir die Abwicklung von Transaktionen.

Fricke und Lux (2012) ermitteln aus Daten des Interbankenhandels, dass das Bankensystem aus
einem stark vernetzten Kern und einer weniger stark vernetzten Peripherie besteht. Abbildung 1
verdeutlicht das Problem der Systemrelevanz durch Vernetzung innerhalb eines einfachen Netz-
werkmodells mit neun Banken in Anlehnung an Demary und Schuster (2013).

Im Kern dieses stilisierten Bankennetzwerks befindet sich eine tiberdurchschnittlich stark ver-
netzte Bank, die von vier durchschnittlich vernetzten Banken umgeben ist. Diese sind mit jeweils
einer Bank vernetzt, die keine weiteren Netzwerkverbindungen zu anderen Banken aufweist und
deshalb zur Netzwerkperipherie gehort. Die Bank im Kern hat viermal so viele Netzwerkverbin-
dungen wie die Banken in der Peripherie. Zur Vereinfachung sei angenommen, dass sie deshalb
auch tiber die vierfache Bilanzsumme verfiigt. Sie ist damit grof§ und stark vernetzt. Zudem sei
angenommen, dass das Eigenkapital der Banken nicht ausreicht, um Schocks aufzufangen.

Trifft ein Schock eine kleine Bank aus der Peripherie und zieht sie in die Insolvenz, so kann ihre
Schieflage auf dem direkten Weg nur zu Verlusten bei der mit ihr vernetzten Bank fithren, da die
kleine Peripheriebank keine weiteren Netzwerkverbindungen mehr aufweist. Eine kaskadierende
Ausbreitung von Verlusten wird spitestens bei der Bank im stark vernetzten Kern gestoppt, die
aufgrund ihrer Grofie die indirekten Effekte einer Insolvenz einer kleinen Peripheriebank aus-
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halten kann. In der Netzwerkforschung wird die Bank im Kern als Cluster bezeichnet.# Solange
diese Bank robust ist, kann aus der Insolvenz der Peripheriebank keine Systemkrise entstehen.

Nun sei angenommen, dass der Markt es der groflen stark vernetzten Bank im Kern erlaubt, mit
sehr hohem Fremdkapitaleinsatz zu arbeiten. Trifft der Schock nun diese Bank, so gerit sie in die
Schieflage, wenn ihr Eigenkapital nicht ausreicht, um die Verluste zu absorbieren. In diesem Fall
wiirden auch die durchschnittlich vernetzten Banken in Schieflage geraten, wenn deren Eigen-
kapitaldecken ebenfalls nicht ausreichen sollten, um Verluste aus der Insolvenz der grof3en stark
vernetzten Bank zu verkraften. Auf diesem Weg gelangt die Krise zu den kleinen Banken in der
Peripherie. Da es keinen Cluster gibt, der die Ausbreitung der Kaskade stoppen kann, entwickelt
sich die Insolvenz der grofen stark vernetzten Bank zu einer Systemkrise.

Trotz seiner Einfachheit hat dieses Modell eines Bankennetzwerks wichtige Implikationen fiir
die Regulierung von systemrelevanten Banken:

« Der Ausfall einer systemrelevanten Bank fiithrt zu Verlusten bei einer grofien Zahl
von anderen Marktteilnehmern und kann das gesamte Finanzsystem destabilisieren.

« Die Hohe des Eigenkapitals einer systemrelevanten Bank hat erhebliche Auswirkun-
gen auf die Stabilitdt des Finanzsystems als Ganzes.

« Jerobuster systemrelevante Banken gegen Schocks werden, desto robuster wird auch
das Finanzsystem. Die Hohe der Eigenkapitalanforderungen sollte sich an der Sys-
temrelevanz bemessen. Da aus der Systemrelevanz einer Bank eine negative Externa-
litit fir das Finanzsystem resultieren kann, rechtfertigt sich ein solcher systemischer
Risikopuffer(Haldane 2009).5

« Die Robustheit der stark vernetzten Banken ist auch deshalb wichtig, um die Ausbrei-
tung von Schocks aus der Netzwerkperipherie abzumildern.

Diese Erkenntnisse hat der Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht bereits in seinen Regulie-
rungszielen festgehalten (BCBS 2011). Diese zielen darauf ab,

+ die Insolvenzwahrscheinlichkeit einer systemrelevanten Bank durch die Erhéhung
ihrer Verlustabsorptionsfihigkeit zu reduzieren sowie

« das Ausmaf und die Auswirkungen der Insolvenz einer systemrelevanten Bank durch
die Verbesserung von Abwicklungsrahmen zu vermindern.

4 Ineinem Netzwerk stellen Cluster das einzige Hindernis dar, dass die Ausbreitung einer Kaskade stoppen kann (Easley und Klein-
berg 2010: Kapitel 19).

5 Falls die Eigenkapitalanforderung an die systemrelevante Bank zu hoch angesetzt wird, so kann aus ihrer Systemrelevanz auch eine
positive Externatilitat fiir das Finanzsystem resultieren. Hiervon wiirden dann ihre nichtsystemrelevanten Wettbewerber profitieren. Bei
der Berechnung eines an der Systemrelevanz bemessenen Eigenkapitalpuffers muss deshalb zwischen der Systemstabilitdt und méglichen
Wettbewerbsverzerrungen abgewogen werden.
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3 Analyse und Bewertung der Regulierungsmanahmen

Im Folgenden werden ausgewihlte Regulierungsmafinahmen im Hinblick auf ihr Potential zur
Verminderung von Systemrisiken analysiert und bewertet. In seinem Potential als Priaventions-
mafinahme gegen Systemrisiken wird der systemische Eigenkapitalpuffer aus Basel III und
dessen Umsetzung in der Europdischen Union (EU) iiberpriift. Als operative Eingriffe in das
Finanzsystem werden das deutsche Restrukturierungsgesetz und die Abwicklungsrichtlinie der
EU (Bank Resolution and Restructuring Directive, BRRD) sowie der Trennbankenvorschlag der
Liikanen Kommission analysiert. Die Reform der Handelsinfrastruktur fiir aufRerborslich ge-
handelte Derivate (European Market Infrastructure Regulation, EMIR) wird als Manahme zur
Reduzierung der Ansteckungswege ausgewertet.

3.1 Systemischer Eigenkapitalpuffer

Das einfache Netzwerkmodell aus dem zweiten Abschnitt implizierte bereits die destabilisieren-
den Eigenschaften aus der Insolvenz einer systemrelevanten Bank. In der Vergangenheit wiesen
gerade die grofen Banken deutlich geringere Eigenkapitalquoten als die kleineren Banken auf
(Abbildung 2).

Der Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht (BCBS) entwickelte einen speziellen Eigenkapital-
puffer fiir die systemrelevanten Banken, der ihrer Systemrelevanz Rechnung tragen soll. Zur
Messung ist eine Systemrelevanzskala von vier Klassen vorgesehen, die aus einer empirischen
Analyse abgeleitet wurde (BCBS 2o011). Eine fiinfte Kategorie besteht zudem, ist aber bislang
unbesetzt. Sie dient als Spielraum, falls Banken in Zukunft an Systemrelevanz gewinnen. Die
Systemrelevanz einer Bank bestimmt sich aus einem Indikatoransatz anhand der fiinf Ober-
gruppen: (i) grenziiberschreitende Aktivititen, (ii) Gréfe, (iii) Vernetzung, (iv) Nichtersetzbarkeit
von systemrelevanten Funktionen sowie (v) Komplexitit, die jeweils mit einem Gewicht von 20
Prozent in den Indikator einflieflen (BCBS 2011). Ein solcher Indikator kann aber nur ein un-
vollstindiges Maf fiir Systemrelevanz sein. Die Gréf8e einer Bank ist nur eine Approximation
fiir den Grad der Vernetzung, da der wirkliche Grad an Vernetzung kaum mit Hilfe von Daten
messbar sein wird.

Datengrundlage fiir die Messung der grenziiberschreitenden Aktivititen einer Bank sind bei die-
sem Ansatz die grenziiberschreitende Forderungen und Verbindlichkeiten der Bank. Die Grofse
einer Bank bestimmt sich in diesem Indikatoransatz {iber ihre gesamten Risikopositionen. Die
Vernetzung einer Bank wird tiber die Hohe ihrer Forderungen und Verbindlichkeiten innerhalb
des Bankensystems sowie iiber die Art ihrer kurzfristigen Refinanzierung iiber den Interban-
kenmarkt ermittelt (BCBS 2011). Diese Messung von Systemrelevanz rechtfertigt sich aus der
Notverkaufsexternalitit (Brunnermeier et al. 2009) und der Geldhortung der Banken (Haldane
2009), die infolge der Lehman-Insolvenz eintraten.®

6  Gerat eine Bank mit einem hohen Bestand an Forderungen gegeniiber anderen Banken in die Uberschuldung, so wird sie diese
Papiere als Notverkauf verduBern miissen, so dass die Marktpreise fiir diese Papiere unter Druck geraten. Andere Banken, die dhnliche
Papiere in ihren Biichern haben, werden bei einer Marktwertbilanzierung deshalb Bilanzverluste ausweisen miissen (Brunnermeier et al.
2009). Eine Bank, die sich stark kurzfristig am Interbankenmarkt refinanziert, wird bei ihrer Schieflage méglicherweise eine Vertrauenskri-
se auslosen, worauf die anderen Banken mit Geldhortung reagieren. Dies kann zu Refinanzierungsengpéssen bei anderen Banken fiihren
(Haldane 2009).
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Abbildung 2

Eigenkapitalquote der Banken der Eurozone

16

14

12

10 eeeee

8 B2 2007

6 i [ 2008
g — B
]

4 ] 2010
1]

4 o

[ o2

o L i

GroBe MittelgroBe Kleine
Banken

MittelgroBe Kleine
Banken

Tier 1 Ratio Leverage Ratio

Quelle: Europaische Zentralbank, Consolidated Banking Statistics.

Die Ersetzbarkeit von systemrelevanten Funktionen bemisst sich in diesem Ansatz {iber die von
der Bank verwalteten Vermdgensteile, den durch die Bank erfolgten Zahlungsverkehr sowie die
Transaktionen der Bank auf Anleihe- und Aktienmirkten. Die Komplexitit einer Bank misst der
Indikatoransatz unter anderem anhand der Gréfe des Handelsbuches der Bank (BCBS 2011).
Da die Derivatepositionen dort bilanziert werden, ist ein grofles Handelsbuch ein imperfekter
Indikator fiir einen hohen Bestand an komplexen Derivategeschiften. Diese tragen zu einer
starken Vernetzung der Banken untereinander bei und erhohen das Ansteckungsrisiko tiber die
oben erwihnte Notverkaufsexternalitit (Haldane 2009).

Nach den Vorschligen des Baseler Ausschusses muss eine Bank, die in die Kategorie 1 fillt, als
zusitzlichen systemischen Risikopuffer mindestens ein Prozent hartes Kernkapital im Verhilt-
nis zu den risikogewichteten Aktiva vorhalten. Fillt sie hingegen in die Kategorie 5, so betrigt
der systemische Risikopuffer mindestens 3,5 Prozent. Der Systemperspektive wird grundsitz-
lich Rechnung getragen, da der Kapitalpuffer mit dem Grad der Systemrelevanz ansteigt (BCBS
2011).

Die Eigenkapitalregulierung in der EU (Credit Regulation Directive IV) unterschiedet zusitzlich
zwischen globalen und nichtglobalen systemrelevanten Finanzinstituten (KOM 2o11: Artikel 131).
Globale systemrelevante Finanzinstitute (Systemically Important Financial Institutions, SIFI)
werden {iber die in Basel III verwendete Methode berechnet, wihrend die nichtglobalen SIFIs
tiber ihre Grofle, ihre Relevanz fiir die EU beziehungsweise eines Mitgliedlandes, ihre grenz-
itberschreitende Aktivititen sowie ihrer Vernetzung mit dem Finanzsystem definiert werden
(KOM 2or1: Artikel 131).
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Nach der EU-Richtlinie kénnen fiir die globalen SIFIs Eigenkapitalzuschlige von bis zu fiinf
Prozent des harten Kernkapitals im Verhiltnis zu den risikogewichteten Aktiva erhoben werden,
wahrend der Kapitalzuschlag bei den anderen SIFIs nur bis zu drei Prozent betrigt. Die nationa-
len Aufsichtsbehorden kénnen diese Risikopuffer fiir das gesamte nationale Finanzsystem, aber
auch nur fiir einen oder mehrere Teile des Finanzsystems erheben. Sie kénnen aber auch Auf-
schldge von iiber fiinf Prozent fiir globale SIFIs auferlegen, was aber vom Rat der EU abgelehnt
werden kann (KOM 2or1: Artikel 131).

Das Modell aus dem zweiten Abschnitt implizierte bereits, dass die Einfithrung eines systemi-
schen Eigenkapitalpuffers das Finanzsystem stabilisieren kann, indem dieser die Widerstands-
kraft einer groflen stark vernetzten Bank erhoht. Positiv ist zu bewerten, dass der systemische
Risikopuffer aus Basel III an dieser Systemperspektive ansetzt, indem sich seine Hohe an der
Systemrelevanz einer Bank orientiert. Méglicherweise kann der vorgesehene lineare Anstieg des
Eigenkapitalpuffers aber nicht die vermutlich nichtlinear steigenden negativen Externalititen
einer stirkeren Vernetzung kompensieren. Welche Héhe ein solcher Puffer haben sollte, sollte
aber nicht dem Praxistest tiberlassen werden. Wichtig ist deshalb, dass die Aufsichtsbehérden
die Systemrelevanz der Banken kontinuierlich iiberpriifen und den systemischen Kapitalpuffer
darauf basierend einer kontinuierlichen Revision unterlegen. Da der Vorschlag des BCBS zudem
nur eine imperfekte Messung der Systemrelevanz zuldsst, sollte der Indikatoransatz weiterentwi-
ckelt werden, um Systemrelevanz besser abbilden zu kénnen.

3.2 Spezielle Abwicklungsmechanismen

Der systemische Eigenkapitalpuffer ist eine Priventionsmafinahme. Tritt jedoch der Fall einer
Insolvenz ein, so sind operative Eingriffe notwendig, um die systemrelevanten Dienstleistung
der bedrohten Bank am Leben zu halten und negative externe Effekte auf andere Banken zu
vermeiden, wihrend die Verlustteile der angeschlagenen Bank abgespalten und abgewickelt wer-
den. Hierzu ist ein spezieller Abwicklungsrahmen vonnéten, der der Systemrelevanz der Bank
Rechnung trigt, und Mafinahmen und Instrumente vorsieht, die einen geordneten Austritt aus
dem Markt ermdéglichen, ohne dass es zu Stérungen im Finanzsystem kommt. Aus Sicht von
Claessens et al. (2010) sollte ein Abwicklungsrahmen fiir systemrelevante Banken aus den fol-
genden Bestandteilen bestehen:

« einer automatischen Rekapitalisierung der Bank tiber die Umwandlung des Fremdka-
pitals der Glaubiger in Eigenkapital im Vorfeld der eigentlichen Insolvenz,

« frithzeitigen Malnahmen von Seiten der Finanzaufsicht bei einer weiteren Ver-
schlechterung der Lage der Bank,

« der unverziiglichen Abwicklung bei Unterschreiten eines kritischen Eigenkapitalwer-
tes und

« dem Vorliegen eines Abwicklungsplans noch im Vorfeld der eigentlichen Insolvenz.
Dieser ideale Abwicklungsrahmen hat die Ziele (Claessens et al. 2010),

« dem Markt zu signalisieren, dass keine Bank unverzichtbar ist, um zu vermeiden,
dass Rettungserwartungen entstehen,
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« durch eine Gliubigerbeteiligung den Managern und Eigentiimern einen Anreiz zu
geben, risikobewusster zu handeln, um die Schwellenwerte fiir die Fremdkapitalum-
wandlung zu vermeiden. Zudem stirkt dieser Ansatz das Monitoring der Glaubiger,

+ der Systemrelevanz von Dienstleistungen Rechnung zu tragen, indem diese bei der
Abwicklung weiter betrieben werden kénnen sowie

+ der Gefahr von Spillovers aufgrund der Vernetzung von Banken zu begegnen.

Im Folgenden werden das deutsche Restrukturierungsgesetz und die EU-Abwicklungsrichtlinie
(Bank Restructuring and Resolution Directive, BRRD) kurz vorgestellt. Anschliefend werden
beide Abwicklungsrahmen gemeinsame im Hinblick darauf analysiert, inwieweit sie diese Prin-
zipien beriicksichtigen.

3.2.1 Das deutsche Restrukturierungsgesetz

Das Restrukturierungsgesetz sieht ein zweistufiges Verfahren vor (Deutscher Bundestag 2010).
Auf der ersten Stufe steht ein Sanierungsverfahren, das auf Initiative der Bank noch vor der ei-
gentlichen Insolvenz eingeleitet wird. Es kann als Frithintervention interpretiert werden, wobei
nicht, wie in Claessens et al. (2010) empfohlen, die Finanzaufsicht, sondern das Management
der Bank interveniert. Auf dieser Stufe sind noch keine Eingriffe in die Rechte von Eigentlimern
und Glaubigern der Bank vorgesehen. Die angeschlagene Bank legt der Finanzaufsicht Sanie-
rungspline vor, die die Aufsicht genehmigen muss. Auf der zweiten Stufe findet die eigentliche
Restrukturierung beziehungsweise Abwicklung der Bank statt, wenn die erste Stufe nicht erfolg-
reich war oder droht nicht erfolgreich zu sein. Auf dieser Stufe finden schlieflich Eingriffe in die
Rechte von Eigenttimern und Gldubigern statt.

Als Abwicklungsinstrument steht der Finanzaufsicht die Errichtung einer Briickenbank vor, auf
die die systemrelevanten Teile der Bank iibertragen werden. Damit trigt das Restrukturierungs-
gesetz grundsitzlich der Systemrelevanz von Finanzdienstleistungen Rechnung. Die nicht sys-
temrelevanten Teile werden hingegen im Rahmen eines herkémmlichen Insolvenzverfahrens
abgewickelt, wie auch von Claessens et al. (2010) empfohlen. Fiir die Ubertragung von Risikopo-
sitionen auf eine spezielle Abwicklungsanstalt wurde im Jahr 2009 das Gesetz zur Fortentwick-
lung der Finanzmarktstabilisierung ins Leben gerufen (Bundestag 2009).

Die Sanierungs- und Abwicklungsplanung wurden in einem weiteren Gesetz berficksichtigt.”
Demnach miissen systemrelevante Banken Sanierungspline als Priventionsmafinahme erstel-
len. Fiir die Abwicklungsplanung ist hingegen die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsauf-
sicht (BaFin) verantwortlich. Diese erstellt jihrliche Abwicklungspline und bewertet die Abwick-
lungsfihigkeit der Banken. Sie kann zudem Restrukturierungsmafinahmen anordnen, um die
Abwicklungsfihigkeit der Banken zu gewihrleisten.

7 Gesetz zur Abschirmung von Risiken und zur Planung der Sanierung und Abwicklung von Kreditinstituten und Finanzgruppen vom
7.Juni 2013.
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3.2.2 Die Abwicklungsrichtlinie der Européischen Union

Die Abwicklungsrichtlinie der EU (Rat der Europiischen Union 2013) weist einige Gemeinsam-
keiten, aber auch einige Unterschiede zum Restrukturierungsgesetz auf. Gemeinsam ist, dass
Praventionsmafinahmen vorgesehen sind, wobei diese in der Abwicklungsrichtlinie nicht der
Bank tiberlassen, sondern von der Finanzaufsicht durchgefiihrt werden. Die Abwicklungsrichtli-
nie sieht ebenfalls vor, dass Banken Sanierungspline erstellen, wihrend die Finanzaufsicht mit
der Erstellung der Abwicklungsplane betraut ist. Zudem kann die Finanzaufsicht die Beseitigung
von Abwicklungshindernissen anordnen. Es erfolgen Frithinterventionsmafinahmen durch die
Finanzaufsicht, wenn die Eigenkapitalanforderungen der Bank nicht erfiillt werden. Die Initiati-
ve liegt dabei, wie von Claessens et al. (2010) empfohlen, bei der Finanzaufsicht.

Zudem sieht die Abwicklungsrichtlinie klare Abwicklungsinstrumente vor (Rat der Européischen
Union 2013: Artikel 31):

« die Unternehmensveriuflerung,

« die Errichtung einer Briickenbank im 6ffentlichen Eigentum und unter 6ffentlicher
Kontrolle fiir systemrelevante Funktionen der Bank,

« die Bereinigung der Bilanzen der Bank durch Ausgliederung von schlechten Vermo-
genswerten in eine spezielle Abwicklungsanstalt sowie

« die Umwandlung der Forderungen der Glaubiger in Eigenkapital unter Beachtung
der festgelegten Haftungsreihenfolge.

Das Abwicklungsinstrument der Briickenbank trigt wie auch beim Restrukturierungsgesetz der
Systemrelevanz von Banken dadurch Rechnung, dass systemrelevante Finanzdienstleistungen
wihrend der Abwicklung weiter betrieben werden. Der Vermeidung von Ansteckungseffekten
auf Glaubigerbanken bei einem Bail-in wird in der Abwicklungsrichtlinie durch diskretionire
Spielrdume der Aufsicht begegnet (Rat der Europiischen Union 2013: Artikel 38).

3.2.3 Bewertung beider Abwicklungsrahmen

Durch das Restrukturierungsgesetz und die Abwicklungsrichtlinie wird die Abwicklung einer
insolventen Bank erleichtert. Beide Abwicklungsrahmen stellen damit eine Verbesserung des
Regulierungsrahmens vor der Finanzkrise dar, da sie auch der Systemrelevanz von Banken Rech-
nung tragen. Zudem stirkt die Moglichkeit einer Glaubigerbeteiligung die Marktdisziplin, da die
Gldubiger nun einen gréferen Anreiz zum Monitoring der Bank haben. In dieser Hinsicht setzt
die Abwicklungsrichtlinie jedoch bessere Anreize als das Restrukturierungsgesetz, da Glaubiger
unter den Bail-in-Regeln der Abwicklungsrichtlinie eher mit Verlusten im Insolvenzfall rechnen
miissen. Dadurch sollten sie tendenziell den riskanteren Banken als Risikoausgleich einen hohe-
ren Fremdkapitalzins abverlangen, wodurch Wettbewerbsvorteile aufgrund von Systemrelevanz
reduziert werden. Zudem beinhaltet sie einen effektiveren Rahmen zur Einleitung von Friihin-
terventionsmafinahmen. Sie erlaubt nimlich der Finanzaufsicht solche einzuleiten.

Die Einbeziehung der Gliubiger, wie beide Abwicklungsregime sie grundsitzlich vorsehen, ist
zu begriifien, sie kann aber zu moglichen Spillovers auf andere Banken fiihren, sofern diese
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Gliubiger der abzuwickelnden Bank sind. Der Vorschlag der EU, in diesem Fall betroffene Glau-
bigergruppen diskretionir vom Bail-in auszunehmen schwicht jedoch die Abwicklungserwar-
tungen und fithrt damit zu einem nicht risiko-adiquaten Fremdkapitalzins. Uberzeugender ist
der Vorschlag von Liikanen et al. (2012), dass ein bestimmter Anteil an Bail-in-fihigen Bank-
anleihen auflerhalb des Bankensektors gehalten werden muss, um grof3flichige Spillovers im
Bankensektor zu vermeiden.

Beide Abwicklungsregime sehen keine automatische Umwandlung von Fremd- in Eigenkapital
vor. Ein Bail-in sollte aber durch einen beobachtbaren Indikator ausgeldst werden, damit die
Finanzmarktteilnehmer dessen Méglichkeit einpreisen konnen. Dies wiirde einem Wettbewerbs-
vorteil aufgrund von Systemrelevanz entgegenwirken.

3.3 Eingriff in die Struktur der Banken

Die Handelsaktivititen von Banken begiinstigen eine starke Vernetzung der Forderungen und
Verbindlichkeiten der Banken untereinander (Liikanen 2012). Handelsaktivititen spielen fiir die
groflen Banken eine deutlich stirkere Rolle als fiir die kleineren Banken (Abbildung 3). Aktuell
werden drei mogliche Modelle einer Abtrennung der Handelsaktivititen vom Kundengeschift
diskutiert (Hiither, 2013): (i) Nach dem Modell der Volcker-Rule werden Geschiftsbanken mit
Einlagengeschift jegliche Handelstitigkeiten untersagt sowie den Investmentbanken mit Han-
delstitigkeit die Entgegennahme von Kundeneinlagen untersagt wird. (ii) Der Vorschlag der
Vickers-Commission zielt auf der Abtrennung des Kundengeschifts in eine rechtlich und ope-
rativ unabhdngige Gesellschaft ab, um sie vor den Risiken der Handelseinheit zu schiitzen. (iii)

Abbildung 3

Eigenhandel der Banken der Eurozone in Prozent der Bilanzsumme
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Der Vorschlag der Liikanen-Kommission sieht die Abtrennung von Handelsgeschiften ab einer
bestimmten Gréfe in eine rechtlich, wirtschaftlich und operativ unabhingige Gesellschaft vor.?

Die Volcker-Rule etabliert ein striktes Trennbankensystem zwischen Geschiftsbanken und In-
vestmentbanken, wihrend die Vorschldge von Vickers und Liikanen das Universalbankensystem
einschranken, indem die Geschiftsbanktitigkeit und das Investmentgeschift in unterschiedli-
chen Gesellschaften, aber unter dem Dach einer Holding-Gesellschaft stattfinden kénnen. Diese
Abtrennung hat zum Ziel: (i) die Kundeneinlagen von Risiken der Handelstitigkeit zu trennen
und dariiber hinaus zu verhindern, dass die Handelstitigkeit von der staatlichen Garantie fiir die
Kundeneinlagen profitiert sowie (ii) die Abwicklung einer groffen und stark vernetzten Bank zu
erleichtern (Liikanen et al. 2012).

Durch die Abtrennung von Einlagengeschift und Handelstatigkeit in separate rechtliche und
wirtschaftliche Einheiten soll in einem gewissen Umfang das Konzept der Briickenbank, die
eigentlich ein Abwicklungsinstrument ist, auf die Geschiftsstruktur einer grofRen und komple-
xen Bank angewendet werden. Der Trennbankenvorschlag geht davon aus, dass Verluste haupt-
sdchlich in der Handelsgesellschaft anfallen (Liikanen et al. 2012). Diese sollte im Insolvenzfall
in eine Abwicklungsanstalt tiberfiihrt werden, wihrend der Geschiftsbetrieb der Einlagenbank
weiterlduft. Von der Grundidee her soll eine Abwicklung ohne den Ausfall von systemrelevanten
Dienstleistungen ermoglicht werden.

Um den Beitrag eines Trennbankenmodells zur Verringerung von Ansteckungseffekten auf
andere Handelsbanken und auch auf Banken mit Kundengeschift zu bewerten, miissen die
Risiken einer Universalbank mit den Risiken der beiden Trennbankenteile verglichen werden.
Eine Universalbank trigt auf der Aktivseite ihrer Bilanz das Risiko, dass sich die Marktwerte
der Anlagen dndern (Marktrisiko), sowie das Risiko, dass Kredite ausfallen (Kreditrisiko). Auf
der Passivseite tragt die Universalbank das Risiko, dass die kurzfristige Refinanzierung iiber
den Interbankenmarkt versiegt (Liquidititsrisiko). Dieses Risiko wird dadurch eingeschrinkt,
dass die Universalbank sich zusitzlich tiber Kundeneinlagen finanzieren kann, die aufgrund der
Einlagensicherung nicht in dem Maf3e von einem solchen Abzug betroffen sind, wie kurzfristige
Interbankenkredite.

Im Trennbankenmodell ist die Handelstitigkeit nur dem Marktrisiko ausgesetzt, wihrend die
Geschiftsbankentitigkeit hauptsichlich dem Kreditrisiko unterliegt.> Da sich die reine Handels-
bank nicht tiber Kundeneinlagen finanzieren darf, betrifft sie das Liquidititsrisiko in vollem
Umfang, sofern sie sich stark kurzfristig refinanziert. Die Geschiftsbank hat kaum ein Liquidi-
tatsrisiko, wenn sie sich stark {iber versicherte Einlagen finanziert.

Auch wenn die Abwicklung einer insolventen Bank in einem Trennbankensystem leichter durch-
zufithren ist, so steht dem das hohere Refinanzierungsrisiko der reinen Handelsbank entgegen.
Denn die Passivseite der Bilanz der stark vernetzten Handelsbank ist einem héheren Liquiditits-
risiko ausgesetzt als beim Verbleib in einer Universalbank. Verlieren die Marktteilnehmer das

8  Die Vorschlage der Liikanen-Kommission wurden in Deutschland im Gesetz zur Abschirmung von Risiken und zur Planung der
Sanierung und Abwicklung von Kreditinstituten und Finanzgruppen umgesetzt.

9 Der Vorschlag der Liikanen-Kommission sieht die Abtrennung der Handelsgeschéfte ab einer bestimmten GréBe vor. Damit kann die
Geschaftsbank auch in gewissem Umfang Handel betreiben und ist somit auch in einem gewissen Umfang dem Marktrisiko ausgesetzt.
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Vertrauen in die Solvenz dieser Handelsbank, so werden sie ihr die Refinanzierung verweigern,
was einem Run der anderen Banken auf diese Bank dhnelt. Die Handelsbank wire dann gezwun-
gen, ihre Anlagen zu verduflern, um ihre Bilanz zu verkiirzen. Im Fall einer drohenden Schief-
lage kann sie dies aber nur zu Notverkaufspreisen (Brunnermeier et al. 2009). Muss eine Bank
ihre Anlagen in groem Umfang verkaufen, so tibt dies Druck auf die Marktpreise dieser Papiere
aus. Die anderen Handelsbanken werden bei einer Marktwertbilanzierung Wertberichtigungen
vornehmen miissen und diese als Verluste in ihrer Bilanz ausweisen(Brunnermeier et al. 2009).

Liquidititsprobleme entstehen bei einer Universalbank nicht in dem Umfang, wenn sie sich
hauptsachlich tiber stabilere Kundeneinlagen als tiber kurzfristige Interbankenkredite refinan-
ziert. Aufgrund des Einlagensicherungssystems sind die Kundeneinlagen weniger anfillig fiir
einen Bank Run (Diamond und Dybvig 1986). Auch wenn die Handelstatigkeit im Universal-
bankensystem mit einer potentiellen Subventionierung von Handelsgeschiften einhergeht, so
weist dieses Bankensystem eine hohere Stabilitit auf als ein System mit reinen Handelsbanken.
Die Insolvenz der Investmentbank Lehman Brothers und des Hedge-Fonds Long Term Capital
Management haben gezeigt, dass auch Finanzmarktakteure ohne Kundengeschift, das heif3t mit
starkem Eigenhandel, systemrelevant sein kénnen.

3.4  Reduzierung der Vernetzung im Derivatehandel

Der Handel mit Derivaten sorgt fiir starke bilaterale Vernetzungen der Banken untereinander
und bietet kurze Wege der Ansteckung bei einer Schieflage eines groflen und stark vernetzten
Marktteilnehmers. Aufgrund ihrer Gréfle kénnen Over-the-Counter-Derivatemarkte als system-
relevant eingestuft werden (Abbildung 4).

Die Ansteckungswege zwischen den Banken tiber den aufserbérslichen Handel kénnen leicht
durch eine Anderung der Netzwerkstruktur erreicht werden. Dieser Ansatz wird in der European
Market Infrastructure Regulation (EMIR) verfolgt (EU 2012). EMIR fiihrt eine Clearingpflicht
iiber zentrale Kontrahenten ein. Dies ist ein auf die Abwicklung solcher Transaktionen speziali-
sierter Marktteilnehmer, der bei einer Transaktion zwischen den beiden anderen Teilnehmern
steht, wie er auch in Wertpapierborsen zu finden ist. Dieses Konzept wird {iber EMIR auf den
auflerbérslichen Handel ausgeweitet. Anstatt dass Bank A ein Derivatekontrakt direkt mit Bank
B abschlief3t, muss diese Transaktion nun iiber einen zentralen Kontrahenten zwischen Bank
A und Bank B ablaufen. Da alle Transaktionen iiber solche zentralen Kontrahenten abgewickelt
werden miissen, wird aus einem sehr komplexen und undurchsichtigen Netzwerk mit bilatera-
len Verbindungen zwischen den Akteuren ein tibersichtlicheres Netzwerk mit einer Nabe- und
Speichen-Struktur. Der zentrale Kontrahent stellt hierbei die Nabe im Zentrum des Netzwerks
dar, zu der die Verbindungen zu den einzelnen im Derivategeschift titigen Akteuren wie Spei-
chen hinzeigen (Haldane 2009).

Wegen der Vereinfachung der Netzwerkstruktur ist EMIR zu begriiflen. Diese Netzwerkstruktur
stabilisiert das Finanzsystem aber nur, wenn der zentrale Akteur nicht selbst ausfallgefihrdet
ist (Haldane 2009). Aus diesem Grund sollten fiir zentrale Kontrahenten sehr hohe Eigenkapi-
talanforderungen gelten. Wegen ihrer hohen Systemrelevanz sollte die Finanzaufsicht sie zudem
laufend tiberwachen.
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Abbildung 4

Nominalwert der weltweit gehandelten OTC-Derivate in Prozent des
weltweiten Bruttoinlandsprodukts
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4 Fazit

Dieser Artikel bewertet Regulierungsmafinahmen zur Verringerung der Systemrisiken aus
der Insolvenz von Banken. Als Bewertungskriterien wurden die explizite Beriicksichtigung
der Vernetzung der Banken und der sich daraus ergebenen negativen Externalititen fiir das
Finanzsystem als Ganzes gewihlt. Es wurden dabei Mafinahmen zur Privention, operative
Eingriffe und eine Reduzierung der Ansteckungswege analysiert.

Ein einfaches Modell eines Bankennetzwerks zeigt auf, dass hohere Eigenkapitalanforderungen
nicht nur die Banken auf der individuellen Ebene stirken, sondern auch das Finanzsystem als
Ganzes robuster gegen Schocks machen. Hierbei kommt dem zusitzlichen systemischen Risi-
kopulffer, wie er im Bankenregelwerk Basel III vorgeschlagen ist, eine besondere Rolle zu, sofern
er den Grad an Systemrelevanz der jeweiligen Banken addquat wiederspiegelt. Den Grad der
Systemrelevanz der Banken und die benétigte Hohe des systemischen Risikopuffers sollte die
Finanzaufsicht aber laufend auf Angemessenheit iiberpriifen.

Die Abwicklungsrichtlinie sieht Instrumente vor, die der Systemrelevanz der abzuwickelnden
Bank Rechnung tragen. Systemrelevante Dienstleistungen miissen bei der Abwicklung nicht
eingestellt werden, sondern kénnen auf eine Briickenbank tibertragen werden. Dies soll einer
Ubertragung von Verlusten auf andere Finanzmarktteilnehmer entgegenwirken. Die Abwick-
lungsrichtlinie fithrt zudem eine Glaubigerbeteiligung als Abwicklungsinstrument ein. Diese
erhoht grundsitzlich die Marktdisziplin, da die Glaubiger einer Bank mit einem risikoreichen
Geschift einen hoheren Fremdkapitalzins abverlangen werden. Ein Bail-in birgt aber auch die
Gefahr von Verlusten bei anderen Glaubigerbanken. Anstelle von diskretioniren Ausnahmen,
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wie in der Abwicklungsrichtlinie vorgesehen, tiberzeugt der Vorschlag der Liikanen-Kommissi-
on, dass ein Anteil an Bail-in-fihigen Bankanleihen aufRerhalb des Bankensystems zu halten ist.

Eine Analyse des Beitrages eines Trennbankensystems zur Reduzierung des systemischen Ri-
sikos zeigte, dass die stark vernetzten Handelsabteilungen von Banken nach einer Abtrennung
riskanter werden, da das Risiko auf der Finanzierungsseite steigt. Der Einbruch des Interban-
kenmarktes stellt dann einen gemeinsamen Risikofaktor dieser stark vernetzten Banken dar.

Die Reform der Infrastruktur der auflerborslichen Derivatemirkte ist ein Schritt in die richtige
Richtung, um Vernetzung und Komplexitit zu reduzieren. Die zentralen Kontrahenten redu-
zieren ein komplexes Netzwerk aus bilateralen Verflechtungen zu einer Nabe- und Speichen-
struktur. Wichtig ist aber, dass die zentralen Kontrahenten robust genug sind, da eine Insolvenz
eines solchen Kontrahenten Verluste bei einer groffen Zahl von Banken nach sich ziehen wiirde.
Fiir zentrale Kontrahenten sollten deshalb strenge Eigenkapitalvorschriften gelten und sie sollten
unter einer besonderen Uberwachung der Finanzaufsicht stehen.
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