l. Nach der Rettung: Intensivstation verlassen und
Reformen abschliel3en

Drei Jahre nach Ausbruch der Krise sind die Erwartungen fir Konjunkturerho-
lung und Reformen hoch - gleichzeitig wéachst die Ungeduld. Die offentlichen
Entscheidungstrager sehen sich erheblichen Herausforderungen gegentiber:
Die Nebenwirkungen der anhaltenden finanziellen und konjunkturellen Stit-
zungsmafl3nahmen in Verbindung mit den nicht behobenen Schwachstellen
des Finanzsektors gefahrden die Erholung. Gleichzeitig muss noch eine Viel-
zahl von Reformen, die zur Verbesserung der Widerstandsfahigkeit des Finanz-
systems erforderlich sind, umgesetzt werden.

Bei Ausbruch der transatlantischen Finanzkrise vor knapp drei Jahren
reagierten die oOffentlichen Entscheidungstrager mit einer Notfallbehandlung
und starken Medikamenten in Form von umfangreichen direkten Stlitzungs-
malnahmen fir das Finanzsystem, niedrigen Zinssatzen, einer deutlichen
Ausweitung der Zentralbankbilanzen und massiven fiskalpolitischen Impulsen.
Diese starke Medizin hat allerdings auch erhebliche Nebenwirkungen, und ihre
Risiken werden allmahlich sichtbar.

Die weiter andauernden aul3erordentlichen MalRnahmenprogramme haben
inzwischen zu einigen betrachtlichen Problemen geflihrt: Die direkten Stltzungs-
malnahmen verzégern dringend erforderliche Anpassungen nach der Krise,
was die Gefahr birgt, dass nicht Giberlebensfahige Unternehmen und Finanz-
institute kunstlich am Leben erhalten werden. Die Niedrigzinspolitik der
wichtigsten Volkswirtschaften verringert die Anreize fur den erforderlichen
Schuldenabbau, was weitere Verzerrungen im Finanzsystem und Probleme in
anderen Landern mit sich bringt. Die weiterhin aufgeblahten Bilanzen der Zen-
tralbanken bedeuten, dass diese nach wie vor bestimmte Finanzmarktsegmente
dominieren. Dies verzerrt die Preisfindung an einigen wichtigen Anleihe- und
Kreditmarkten und halt private Akteure davon ab, die wichtige Aufgabe des
Marktmachers zu Gbernehmen. Gleichzeitig fihrt die Gewissheit, dass fiir eine
Reihe von Werten letztendlich doch ein Kaufer bereitsteht, zu verzerrten Anreizen,
dem sog. Moral Hazard. SchlieBlich tragen die fiskalpolitischen Impulse zu
einer hohen und weiter anwachsenden Staatsverschuldung bei, die sich in
einigen Landern eindeutig auf einem nicht nachhaltigen Pfad befindet.

Mittlerweile stellt sich die Frage, wann und wie diese umfangreichen
MalRnahmen zuriickgefliihrt werden kdnnen. Es ist nicht zu leugnen, dass die
zunehmenden Nebenwirkungen fur sich genommen eine Gefahr darstellen,
die zumindest einen Ausstiegszeitpunkt nahelegt, der friher kame, als viele es
fliir angemessen halten diirften. Allerdings wird die Rickfiihrung zahlreicher
MaRnahmen durch die Lage des Finanzsektors und die Konjunkturaussichten
erschwert. Beide sind flir weite Teile der industrialisierten Welt fragil, was eine
Straffung der Wirtschaftspolitik zu einem riskanten Unterfangen macht.
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Die Arbeit an Reformen schreitet derweil zligig voran: Detaillierte und
weitreichende Vorschlage zielen auf die vielfdltigen Ursachen der Krise sowie
auf die Auswirkungen potenzieller kunftiger Bedrohungen ab. Dank dieser
Reformen wird die nachste Krise weniger wahrscheinlich — und, sollte es doch
dazu kommen, weniger schwerwiegend. Doch wie bereits im letztjahrigen Jah-
resbericht ausgefuihrt, erfordert der Erfolg das Mitwirken aller Beteiligten:! Die
Aufsichtsinstanzen mussen ihre Vorgehensweise hinsichtlich der Sicherheit der
drei Hauptbestandteile des Finanzsystems — Finanzinstrumente, Markte und
Finanzinstitute — GUberarbeiten. Sie dirfen sich aber nicht nur auf die Sicherheit
der einzelnen Bestandteile konzentrieren, sondern mussen ihren Handlungs-
rahmen mit einem makroprudenziellen Ansatz ergédnzen, um die Stabilitat des
Finanzsystems als Ganzes zu fordern. Die Regierungen miissen die langfristige
Nachhaltigkeit ihrer Fiskalpolitik sicherstellen, damit Schocks absorbiert anstatt
verstarkt werden; das bedeutet, in guten Zeiten Reserven aufzubauen, die zur
Verfigung stehen, wenn negative Entwicklungen ein Eingreifen erfordern.
SchlieBlich missen die Zentralbanken Boomphasen bei Vermdgenspreisen und
Kreditvergabe als die Bedrohung fur Preisstabilitat und Wachstum erkennen,
die sie wirklich darstellen. Die Reformprogramme in all diesen Bereichen —
Finanzaufsicht, Fiskal- und Geldpolitik — miissen verabschiedet und vollstandig
umgesetzt werden.

Der erste Teil dieses einleitenden Kapitels stellt kurz die im Laufe der Krise
umgesetzten aullerordentlichen MalRnahmen dar und beleuchtet die Risiken
der seit geraumer Zeit anhaltenden Behandlung, mit der primar die Symp-
tome kuriert wurden. In den nachfolgenden Teilen untersuchen wir die grund-
legenden Ursachen der Krise, fassen die laufenden Anstrengungen zur Reform
des Finanzsystems zusammen und werfen einen Blick auf den verbleibenden
Handlungsbedarf.

In der Notaufnahme: Die ersten Reaktionen auf die Krise

Als sich die Krise mit dem Zusammenbruch von Lehman Brothers verscharfte,
setzten die zustandigen Behorden immer neue NotfallmaBnahmen in Kraft, um
ihre Finanzsysteme und die Realwirtschaft zu stitzen. Im Grunde war dies eine
Notfallversorgung — angesichts der Dringlichkeit war keine Zeit, iber Neben-
wirkungen nachzudenken.

Abhangig von der Struktur der jeweiligen Volkswirtschaft bzw. des Finanz-
systems entschieden sich die offentlichen Entscheidungstrager fiir diverse
MalRnahmen: Garantien flir Bankaktiva und -passiva zur Abwendung eines mog-
lichen Runs auf die Banken; eine direkte Kreditvergabe von Fiskalbehdorden und
Zentralbanken sowie internationalen Finanzorganisationen zur Sicherstellung
von Refinanzierungen und zur Verhinderung von Ausfallen; den Einsatz von
Kapitalspritzen zur Vermeidung von Insolvenzen; die Verstaatlichung insol-
venter Institute zur Fortfihrung der Kundenbeziehungen; die Herauslésung
bonitatsschwacher Kredite aus den Bilanzen des privaten Sektors; die Stlitzung
der Preise von Vermogenswerten, fiir die keine liquiden Markte mehr existierten

' S. BIZ, 79. Jahresbericht, Juni 2009, Kapitel VII.
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(was zur Aufblahung der Zentralbankbilanzen fiihrte); und schlie3lich die
offentliche Bestatigung der Angemessenheit der Kapitalausstattung groRRer
Kreditinstitute durch die Aufsichtsinstanzen. Eine vollstandige Aufzahlung der
eingeleiteten MalRnahmen wiirde noch Dutzende von Einzelprogrammen prak-
tisch aller fortgeschrittenen Volkswirtschaften wie auch zahlreicher aufstreben-
der Volkswirtschaften beinhalten.2

Das breite Spektrum von direkten Mal3nahmen zur Stitzung des Finanz-
systems wurde von wirtschaftspolitischen MalBnahmen in beispiellosem
Umfang flankiert. Als Reaktion auf die Auswirkungen der Krise wurde eine
aulRerst akkommodierende Geld- und Fiskalpolitik verfolgt. In den USA, Europa
und Japan betragen die Haushaltsdefizite inzwischen lGber 5% des BIP, und die
Leitzinssatze liegen nahe null. Nachdem die Moglichkeiten einer konventio-
nellen geldpolitischen Lockerung ausgeschépft waren, verlegten die Zentral-
banken in einer Reihe von wichtigen Landern ihren Schwerpunkt von einer
Preis- hin zu einer Mengensteuerung. Das Gesamtvolumen der von diesen
Zentralbanken gehaltenen Vermdgenswerte hat sich in den letzten zwei Jah-
ren ungefahr verdoppelt und verbleibt auf (oder nahe) diesem aufgeblahten
Niveau.

Intensivbehandlung: Das Problem gefahrlicher Nebenwirkungen

Die Notfallmalinahmen waren seinerzeit dringend notwendig und haben die
kurzfristigen Ziele weitgehend erreicht. Allerdings sind sie auch heute noch
in Kraft — drei Jahre nach Ausbruch der Krise. Ganz offen gesagt, drohen
verbleibende Schwachstellen des Finanzsystems zusammen mit den Neben-
wirkungen einer derart lange andauernden Intensivbehandlung einen Riickfall
des Patienten zu verursachen.

Die Lage der Weltwirtschaft stellt sich aufgrund der Krise weit schlechter
dar als vor drei Jahren. In Europa und den USA ist die Arbeitslosigkeit hoch,
und die Aussichten fur die Nachfrage sind schwach. Durch die Stutzungs-
programme fur Markte und Finanzinstitute ist eine Abhangigkeit entstanden,
von der sich das Finanzsystem ohne eine Fortsetzung der sehr lockeren Geld-
politik moglicherweise nur schwer zu lésen vermag. Zudem haben einige
Banken und Bankensysteme weiterhin einen sehr hohen Fremdkapitalanteil
und scheinen immer noch lebenserhaltende MalRnahmen zu bendtigen.

Die griechische Staatsschuldenkrise zeigt, wie instabil das Finanzsystem
immer noch ist. Mitte Mai eskalierte die griechische Bonitatskrise und fiihrte
zu Refinanzierungsproblemen fiir eine Reihe von Banken, insbesondere in
Europa - eine Situation, die an die Lage nach dem Lehman-Zusammenbruch
erinnert. Diese Refinanzierungsschwierigkeiten spiegelten nicht nur die neue
Problematik der Staatsverschuldung wider, sondern auch die anhaltenden
Zweifel im Hinblick auf die Qualitat der Bilanzen von Geschaftsbanken. Ange-
sichts dieser Schwierigkeiten betrat die EZB Neuland und gab ihre Bereitschaft
zum Ankauf von Staatsanleihen bekannt. Wie bei der vorangegangenen Krise

2 Einzelheiten dazu s. BlZ, 79. Jahresbericht, Juni 2009, sowie die Kapitel Il und VI des vorliegenden
Jahresberichts.
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wurden Notfallswaplinien der Zentralbanken eingerichtet, um Problemen bei
der Fremdwahrungsfinanzierung entgegenzuwirken.

Der Verschuldungsgrad aulRerhalb des Finanzsektors ist in vielen von
der Krise unmittelbar betroffenen Landern unverdndert hoch. Wie in Kapitel Il
ausgefihrt, haben die privaten Haushalte in diesen Landern zwar begonnen,
ihre Verschuldung zurlickzuflihren. Rechnet man aber die stark gestiegenen
Schulden der offentlichen Hand mit ein, ist die Verschuldung auf3erhalb
des Finanzsektors seit 2007 betrachtlich angewachsen. Der Anstieg dieser
Schuldenstande dirfte in Deutschland, Frankreich, Spanien, den USA und dem
Vereinigten Konigreich bis Ende 2010 20-40% des BIP entsprechen. Der an-
haltend hohe Verschuldungsgrad bedeutet nicht nur, dass die Finanzlage im
privaten und o6ffentlichen Sektor noch lber Jahre hinaus fragil bleiben wird.
Er schrankt auch den Spielraum fiir fiskalpolitische MaRnahmen erheblich
ein, sofern weitere Rettungsaktionen - flr staatliche oder private Schuldner -
erforderlich werden sollten.

Die Ereignisse um Griechenland zeigen deutlich, dass hochverschuldete
Staaten Banken in einer Krise moglicherweise nicht mehr herauskaufen kon-
nen. Als Ende 2008 und Anfang 2009 die Banken in Zahlungsschwierigkeiten
gerieten, standen Staaten zur Unterstlitzung bereit. Sobald ein Staat jedoch
selbst keine Anleihen mehr platzieren kann, ist er flir weitere Bankenrettungen
auf externe Hilfe angewiesen.

Die griechische Staatsschuldenkrise konnte eine Straffung der Geldpolitik
verzogert haben. Doch je ldnger die Leitzinsen in den wichtigsten fortgeschrit-
tenen Volkswirtschaften niedrig bleiben, desto drastischer werden die daraus
resultierenden nationalen und internationalen Verzerrungen ausfallen. Wie in
Kapitel Ill erortert, verzerrt eine lange Phase aul3ergewdhnlich niedriger Real-
zinsen die Investitionsentscheidungen, verzogert die Verbuchung von Verlus-
ten, zieht ein Streben nach Rendite und damit das Eingehen hoherer Risiken
nach sich und fordert einen hohen Verschuldungsgrad. Vor dem Hintergrund
der jingsten Erfahrungen mit genau diesen Verzerrungen — vor gerade einmal
finf Jahren — ist dieses Mal ganz besondere Vorsicht geboten. Zwar unterschei-
det sich das aktuelle Umfeld markant von der Situation in der ersten Halfte des
zuruckliegenden Jahrzehnts. Die Krise von 2007 bis 2009 zeigt jedoch, dass die
durch derart niedrige Leitzinsen beglnstigten finanziellen Exzesse — Boom-
phasen bei den Vermdgenspreisen und der Kreditvergabe, die Unterbewer-
tung von Risiken und &hnliche Entwicklungen - letztendlich verheerende
Auswirkungen haben.

Fir kraftig wachsende Volkswirtschaften, in denen hdhere Leitzinssatze
angemessen sind, sind die Niedrigzinsen im Kern des globalen Finanzsystems —
vorsichtig ausgedriickt — nicht sehr hilfreich, da die Zinsdifferenzen Kapital-
strome auslosen. Wie in Kapitel Ill und IV dargestellt, erzeugen diese Kapital-
strome einen Aufwertungsdruck auf die Wahrung und fuhren zu einer starken
Ausweitung der Kreditvergabe sowie zu Vermdgenspreisblasen. Bilden sich
die Zinsdifferenzen zurlick, wirkt sich die Umkehrung der Kapitalstrome
destabilisierend auf die Wirtschaft aus.

Die gewaltigen Staatsausgaben zur Stlitzung der Gesamtnachfrage ange-
sichts der Krise 2007-09 haben zusammen mit vorangegangenen Leistungs-
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zusagen im Gesundheitswesen sowie bei den Renten- und Sozialversiche-
rungssystemen in vielen Industrielandern zu einem steilen Anstieg der Staats-
verschuldung gefiihrt, der auf Dauer nicht aufrechtzuerhalten ist. Wie in
Kapitel V diskutiert, fuihrt die Bevolkerungsalterung in den meisten fortge-
schrittenen Volkswirtschaften allmahlich zu hohen Belastungen der 6ffentlichen
Haushalte. Die Ereignisse im ersten Halbjahr 2010 haben gezeigt, dass es fur
einige Lander bereits zu spat sein konnte, um ihre Bonitat an den Anleihe-
markten ohne externe Hilfe zu schiitzen oder rasch wiederherzustellen. Auf
jeden Fall sind in einer Reihe von Industrielandern umfangreiche Mal3nahmen
zur Haushaltskonsolidierung dringend notwendig — und zwar miissen grund-
satzlich sowohl die laufenden Defizite reduziert als auch glaubwirdige Mal3-
nahmen ergriffen werden, um eine sprunghafte Ausweitung der Defizite in der
Zukunft zu vermeiden.

Die Haushaltskonsolidierung ist noch dringlicher in Landern, die aufgrund
einer verschwenderischen Haushaltspolitik und eines geringen Wachstumspo-
tenzials infolge ihrer mangelnden internationalen Wettbewerbsfahigkeit bereits
bei Ausbruch der Krise hoch verschuldet waren. Ersteres lasst sich zwar nicht
ohne schmerzhafte Einschnitte, aber doch relativ einfach bereinigen. Flir Lander
hingegen, die sich mit ihren Haupthandelspartnern in einer Wahrungsunion
befinden, ist eine Abwertung keine Option. Ihre internationale Wettbewerbs-
fahigkeit kann sich daher nur durch hohere Produktivitat oder tiefere Nominal-
I6hne verbessern. Wie zahlreiche historische Erfahrungen mit Staatsschulden-
krisen belegen, sind Rettungspakete, Schuldeniibernahmen oder gar die
Restrukturierung der Staatsschulden die einzigen verbleibenden Optionen,
wenn die Anleger ihr Vertrauen in die Schuldendienstfahigkeit eines Landes ein-
mal verloren haben und keine entsprechenden Schuldtitel mehr halten wollen.

Diagnose: Die Ursachen der Krise

Jeder gute Arzt muss dem Grundsatz folgen, die Symptome einer Krankheit
zu behandeln, ohne dabei ihre Ursachen aulB3er Acht zu lassen. Was fur Krank-
heiten gilt, gilt auch flir eine Finanz- und Wirtschaftskrise: Die oOffentlichen
Entscheidungstrager mussen die Symptome kurieren — gleichzeitig miissen sie
Reformen vorantreiben, die die Ursachen der Krise angehen, um so schnell
wie moglich die Systemrisiken des Finanzsektors zu mindern. Fiir eine bessere
Beurteilung der Fortschritte dieser Reformen fassen wir die Ursachen der Krise
zunachst kurz zusammen. Zweifellos sind alle Ursachen miteinander verbun-
den. Zugunsten einer einfacheren Darstellung unterteilen wir sie hier jedoch in
zwei Hauptkategorien: mikrookonomische und makrookonomische Ursachen.3

Mikro6konomische Ursachen

Bei den mikrookonomischen Ursachen sind drei Bereiche zu nennen: verzerrte
Anreize, Versagen bei Risikomessung und -steuerung sowie Schwachstellen in
der Regulierung und Aufsicht. Durch die Kombination dieser Faktoren war es

3 Der folgende Abschnitt fasst Erdrterungen aus Kapitel | des 79. BlZ-Jahresberichts vom Juni 2009
zusammen.
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im gesamten Finanzsektor moglich, Gewinne zu friih, zu leicht und nicht risiko-
bereinigt zu verbuchen.

Die Krise hat verzerrte Anreize fir Verbraucher und Anleger ebenso wie
fur im Finanzsektor Beschaftigte und Ratingagenturen offengelegt. Verbrau-
cher und Anleger kimmerten sich zu wenig um ihre Finanzgeschafte: Sie ver-
schuldeten sich in hohem Umfang und investierten in allzu komplexe und
undurchsichtige Produkte. Flihrungskrafte in den Finanzinstituten erhohten den
Fremdfinanzierungsgrad und gingen enorme Risiken ein, ermuntert durch Ver-
gutungssysteme, die auf kurzfristige Ertrage und Geschaftsvolumina abstellten.
Ratingagenturen — durch die Fille von komplexen strukturierten Produkten
Uberfordert, jedoch nicht bereit, sich den Gewinn aus diesem Geschéaft ent-
gehen zu lassen — waren nicht in der Lage, die Wahrscheinlichkeit der Ruick-
zahlung durch den Schuldner korrekt zu beurteilen.

Messung, Bewertung und Steuerung von Risiken erfordern allesamt
moderne statistische Instrumente, die groRtenteils auf historischen Erfah-
rungswerten basieren. Selbst wenn lange Datenreihen vorhanden sind, wird
weiter zurlickliegenden Werten und vergangenen Turbulenzen in dem Bewusst-
sein, dass sich die Welt langsam, aber stetig weiterentwickelt, tendenziell weni-
ger Bedeutung beigemessen. Entsprechend flihrte die lange Phase relativer
Stabilitat in der jingeren Vergangenheit zu der Einschatzung, dass die Risiken
dauerhaft abgenommen hatten — woraus eine Bereitschaft erwuchs, Risiken
sehr niedrig zu bewerten. Die volkswirtschaftlichen Kosten waren jedoch hoch,
und wir mussten schmerzlich lernen, dass diese weitverbreiteten statistischen
Methoden besonders ungeeignet sind, die Konsequenzen selten auftretender
Extremereignisse einzuschatzen. Die Ergebnisse dieser Methoden sind dann
am wenigsten brauchbar, wenn sie am dringendsten bendétigt werden.

Unzulangliche betriebliche Risikokontrollinstanzen sorgten fiir weitere
Probleme.#4 Risikomanager haben die aul3erst unpopulare Aufgabe, Handler
anzuweisen, gewinnbringende Geschéafte einzustellen. Mangels Unterstlitzung
durch die oberste Fihrungsebene fanden die Risikomanager kein Gehor.

Die Finanzaufsicht schlief3lich war zu nachsichtig und — bei einigen Aktivi-
taten — zu leicht zu umgehen. Das lbermal3ige Vertrauen von Regulierungs-
und Aufsichtsinstanzen in die Disziplin der Markte (einschlieRlich der ver-
meintlich durch Ratingagenturen verordneten Disziplin) fiihrte dazu, dass sie
ihren Einfluss in einigen Landern im Zentrum des globalen Finanzsystems nur
noch aulerst zurlickhaltend ausiibten. Und wenn selbst diese geringen Ein-
schrankungen als zu belastend angesehen wurden, konnten Finanzinstitute
bestimmte Aktivitaten leicht der Aufsicht entziehen. Indem sie also an den
falschen Fronten — oder Ulberhaupt nicht — kdmpften, ermdéglichten schwache
Regulierungs- und Aufsichtsinstanzen den Aufbau enormer Risiken.

Makro6konomische Ursachen

Die makrookonomischen Ursachen der Krise fallen in zwei grof3e Kategorien:
Probleme infolge wachsender Ungleichgewichte bei den internationalen Finanz-

4 S. Counterparty Risk Management Policy Group, Containing systemic risk: the road to reform, Bericht Ill
der CRMPG, 6. August 2008.
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forderungen sowie Schwierigkeiten aufgrund der langen Phase niedriger Real-
zinsen.

Anhaltend hohe Leistungsbilanziiberschiisse bzw. -defizite fihrten vor der
Krise fast zehn Jahre lang zu einem Nettokapitalabfluss aus den kapitalarmen
aufstrebenden Volkswirtschaften in die kapitalreichen Industrielander. Es gibt
eine Reihe unterschiedlicher Erklarungen zur Entstehung dieser Kapitalstrome
sowie des daraus resultierenden Anstiegs grenziliberschreitender Forderun-
gen: die exzessive Inlandsnachfrage in einigen der wichtigsten fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften, eine Ersparnisschwemme, mangelnde Investitionsmog-
lichkeiten, die Nachfrage nach internationalen risikoarmen Vermogensanlagen
zur Portfoliodiversifizierung sowie der vorsorgliche Aufbau von Wahrungs-
reserven durch aufstrebende Volkswirtschaften. Die genauen Ursachen sind
jedoch von untergeordneter Bedeutung. Primar ist entscheidend, dass das
symbiotische Verhaltnis zwischen exportgestiitztem Wachstum in einer Lander-
gruppe und schuldeninduziertem Wachstum in einer anderen Landergruppe
die groRBen Bruttokapitalstrome und die enormen Forderungsbestande der
Exportlander gegenuber den Importlandern hervorbrachte. Diese Kapital-
strome und Forderungsbestande trugen zur Fehlbewertung von Vermogens-
werten und zur globalen Ausbreitung der Krise bei.

Die zweite Kategorie makrookonomischer Ursachen hat ihren Ursprung
in der seit 2001 andauernden langen Phase niedriger realer Leitzinsen und
niedriger langfristiger Realzinsen. Dieses geringe Zinsniveau hatte eine Reihe
bedeutsamer Auswirkungen, wie etwa einen sprunghaften Anstieg der Kredit-
vergabe an private Haushalte in vielen fortgeschrittenen Volkswirtschaften, der
in einigen Landern zu einem eindeutig unhaltbaren Boom bei den Wohn-
immobilienpreisen beitrug. Eine weitere Konsequenz war das Streben nach
Rendite, das bei institutionellen Anlegern zur Ubernahme erheblicher zusétz-
licher Risiken fuhrte, selbst wenn sie damit nur geringfluigig hohere Ertrage
erzielen konnten.

Behandlung der Ursachen der Krise

Wenn das Finanzsystem auf eine stabilere Basis gestellt werden soll, miissen
die Ursachen der globalen Finanzkrise bei der Ausgestaltung der Reformen
berlicksichtigt werden. Um die richtige Medizin verordnen zu koénnen, ist
es entscheidend, die richtigen Schliisse aus der Ursachenanalyse zu ziehen.
Man koénnte aus den in der Krise gesammelten Erfahrungen ableiten, dass
bestimmte Geschaftsaktivitaten (etwa Verbriefungen und aulBerbérslicher Han-
del) oder bestimmte Finanzinstrumente (wie Collateralised-Debt-Obligations
und Credit-Default-Swaps) verboten werden sollten, um weitere Finanzkrisen
zu vermeiden. Aber selbst wenn ein solches Verbot moglich ware: Die Rezepte
von gestern taugen nicht fir die Krise von morgen. Stattdessen gilt es, einen
flexiblen und zukunftsorientierten Ansatz zu verfolgen, der die Externalitaten
berlcksichtigt, die dazu fihrten, dass bestimmte Geschaftsaktivitaten dem
Finanzsystem Schaden zufligen konnten. Statt des illusorischen Versuchs, Krisen
aus der Welt zu schaffen, missen wir danach trachten, ihre Wahrscheinlichkeit
und ihr Ausmald zu reduzieren.

BIZ 80. Jahresbericht 13



L'l 8lleqeL

usawyelsBun|puey

uayosiijodsyeyos

-HIM uap ul s|aiz

-sielljigelszueuly
sap uolelbalu|

sBuneu

-OyjIsiy pun
Bunialisibay

usuwLIolIe|4 BYdSIUOIDd|e
"Mzq U9si0g jne sjopueH
uayol|sioqiagine sep Buniabeliap

a1n1sulzueuly
aluBAS|aJWBISAS J9QN 1UDISINY 8SO[UANONT

uaw0Jay apuayalssny

uayeyosabsjepueH nz uayuequaleq
UOA Bunzinp apjlelIsian yoinp

uayIsisbuniyempuwaiy
UOA Bunzuaibag pun uajonbsBunyiajag
"g°Z 9IM 9]UdWINJIISU| J9191IaM Zlesul]
uabe|yosqgesiliayiaydlg pun
uaBunyyoljydiaassnyosyoeN pun -uig
uabiBueygeuninpunfuoy uoA Bunziaswn
Jo1s|od|endey sab1bueyqeuninpjunfuoy Buniynjuig
:swielsAszueulq sap 1enziyAzoud 1ep Bunisiznpay

91N111SU| UBlUBAB|BIWBISAS 9|8
jne sydglalagsiyaisiny sep Bunuyapsny

(us1nliisu| uslUBAS|BIWAISAS 189 Yone)
BunBiljlemaquasiiy| 1ap uaisoy|

uap Hw Jabigne|buayueg Jap Bunisejag
Bunbiyjlemaq- pun Juswabeuewuasiy| 1Ny

o1dezuoy| Jepualiaiyosiagqnzualb Bunpoimiug
Bunyoemiaqn

uspuaiaiydsitagnzualb sauls Bunziaswn
:SIN}ISUIZUBUI{ USJUBAS|2JWSISAS saul

llessny wiaq uapjay3-1ano||idg uoa Bunzuaibag

uabunuapiojuesielpinbi] pun -jeudey| uau
-ab0zaq 0y|1S1IWBISAG sep jne uoA Buniynyuig
uaB1eIsyeydsSan Jop
Buejwn pun Uy UoA Bunyueayosag
:91N)IIsulzueUl4 J9luBAd|aIWaISAS
1e1|Iqe1S 49p Bunyoys3

yone ‘zualedsueuls|apueH Jysi\

uslopeduaban) ajesyuaz jne

a)eyosan Jaydl|siogiagne
Bunppimqy Jep Buniabejiap

uawii0jay auassojyssabqe 18po apuajne

uainjuabebuiiey

uoA Bunyoemiaqp) 81831818
spJepuelssbunbBajsbunuyosy

uoA BuniajsiuowleH ajeuoileulaiu|
(usuonisodsBunyaligisp 4ny yone)

ualyolydsbunbBajuay 19p Buniamsny

:ugdizsipplae|p 1op bunyiels

spJepueissbunialinbay
pun -sydisiny dHaSSaIaN
awalsAssBuninbiap auassaqglan
sjuawabeuewoyisty sep Bunyielg
:awvlsAszialuy

pun Buniynysuswiysuiaiun aU8SSaqIaN

speaBsbunuaizueulypwalq sap Bunzuaibag
Bunoepoy|isly auassaqglan
uabuniapiojue
-sleupinbisapuly uoA Buniynjuig
(Aneujenb pun Aneljuenb)
Bunyeissnejeydey sop Bunyiels
:zue|lg Jap 1jeyaboyjisiy pun Bunzies

-uswwesnyz ‘Buejwn jne awyeussnjuigy

Ajod
-SYeYOSHIM

ajusawniisul

-zueul4

apHeA aymsu|

1euzipjAzoad pun uapjayg-19noj|idg uona bunzuaibag

ajn}ijsuj Jaujdzuld
soyjisH|jejsny sap Buniaiznpay

swia1sAszueul4 Sap WI0}aY Jap 18q a1IYISUO

BIZ 80. Jahresbericht

14



Wie bereits im letztjdhrigen Jahresbericht ausgefiihrt, miissen wir beim
Aufbau eines widerstandsféahigeren Finanzsystems die Risiken beachten, die
von zwei Arten von Externalitdten in diesem System ausgehen. Die erste
Externalitat ist gegeben, wenn mehrere Finanzinstitute gleichzeitig insolvent
werden, und zwar aufgrund zusammenhangender Engagements (d.h. die Insti-
tute sind alle dem gleichen Risiko ausgesetzt) oder infolge enger Verflechtun-
gen zwischen Instituten. Die zweite Externalitat ist die sog. Prozyklizitat.5 In
den nachsten beiden Abschnitten fassen wir die wichtigsten Reformen zusam-
men, um diesen Externalitdten zu begegnen (s. auch Tabelle .1), und geben
einen Uberblick, wie sie einzuordnen sind.

Rezept: Abbau der Risiken von zusammenhangenden Engagements
und Verflechtungen

Neue und verbesserte Regelungen zur Verringerung von Systemrisiken aus
zusammenhangenden Engagements und Verflechtungen wirken auf zwei
Ebenen: durch eine Reduzierung des Ausfallrisikos eines einzelnen Instituts
und durch die Verringerung der Wahrscheinlichkeit eines systemweiten Zusam-
menbruchs.

Reduzierung des Ausfallrisikos einzelner Institute

Die Ausfallwahrscheinlichkeit eines Finanzinstituts lasst sich mittels unter-
schiedlicher Instrumente reduzieren: i) durch Einflussnahme auf Umfang,
Zusammensetzung und Risikogehalt der Bilanz, ii) durch Verbesserung der
Unternehmensfiihrung des Instituts sowie der Anreizsysteme fiir die Fih-
rungskrafte und iii) durch Starkung der Marktdisziplin. Zusammengenommen
- und richtig implementiert — durften diese Instrumente dazu beitragen, ein-
gegangene Risiken zu mindern, die Verlusttoleranz der Institute zu steigern
und die Wahrscheinlichkeit von Ausfallen zu senken.

Mit Blick auf die erste Art von Instrumenten hat der Basler Ausschuss fir
Bankenaufsicht (BCBS) vier auf die Bankbilanzen abzielende MalRnahmen-
pakete empfohlen, mit denen die Eigenkapital- und Liquiditatsausstattung von
Banken ihrem Risikoengagement besser gerecht werden soll.6

Der erste Vorschlag des BCBS zu bilanziellen Anderungen starkt das
Eigenkapital von Banken quantitativ und qualitativ, sodass sie unerwartete
Wertverluste besser absorbieren kdnnen.

Der zweite Vorschlag soll llliquiditét verhindern, indem sowohl der Umfang
der Fristentransformation der Banken (kurzfristige Mittelaufnahme zur langfris-
tigen Kreditvergabe) als auch die Abhangigkeit von Kapitalmarktfinanzierungen

5 8. BlZ, 79. Jahresbericht, Juni 2009, Kapitel VII.

6 Im Dezember 2009 veroffentlichte der BCBS zwei wichtige Dokumente mit Vorschlagen zur starkeren
Regulierung der Eigenkapital- und Liquiditdtsausstattung, einschl. eines MaBnahmenpakets zur Steige-
rung der Qualitdt, Konsistenz und Transparenz der Kapitalbasis (Strengthening the resilience of the
banking sector und International framework for liquidity risk measurement, standards and monitoring,
Konsultationspapiere, 17. Dezember 2009). Analog hierzu hat das IASB einen vermehrt zukunftsbezogenen
Ansatz zur Bildung von Riickstellungen vorgelegt (International Accounting Standards Board, Financial
Instruments: amortised cost and impairment, Exposure Draft ED/2009/12, November 2009).
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beschrankt werden. Man muss in diesem Zusammenhang auch vermeintlich
Offensichtliches betonen: je ausgepragter die Fristentransformation einer
Bank, desto geringer ihre Liquiditat. Wie die letzte Krise zeigte, ist Liquiditat
bei Turbulenzen mindestens so wichtig wie Kapital — dies gilt besonders fiir
Banken, die sich an internationalen Markten refinanzieren oder in unterschied-
lichen Landern tatig sind.

Mit dem dritten Vorschlag wird die Deckung von Kontrahentenrisiken aus
Derivaten, Repos, Wertpapierleihegeschaften und komplexen Verbriefungs-
transaktionen verbessert.

Der vierte Vorschlag erganzt die komplexen, risikogewichteten Eigenkapi-
talanforderungen durch einen weiteren Sicherheitsmechanismus: die Limitie-
rung des Fremdfinanzierungsgrads. Da sowohl Gewinne als auch Verluste
durch den Fremdfinanzierungsgrad verstarkt werden kénnen, erhoht dieser in
schlechten Zeiten das Ausfallrisiko.”

Einige Lander — darunter die Schweiz und zuletzt Irland — haben bereits
damit begonnen, strengere Anforderungen fur die Banken in Bezug auf Kapi-
talausstattung und Fremdfinanzierungsgrad einzufiihren.8 Die im Vereinigten
Konigreich und in den USA umgesetzten Stresstestverfahren haben letztlich
die gleiche Wirkung. Diese Bemiihungen werden durch die Banken selbst
unterstltzt, von denen viele ihre Kapitalbasis bereits betrachtlich ausgeweitet
haben. Hier waren die Vorwegnahme solcher aufsichtsrechtlicher Anforderun-
gen durch die Banken und die Erwartungen der Anleger mal3gebend.

Die zweite Art von Instrumenten zur Reduzierung des Ausfallrisikos ein-
zelner Institute befasst sich mit der Unternehmensfihrung sowie den Anreiz-
systemen fir die Fihrungskrafte. In vielen Landern haben die Aufsichts-
instanzen ihre Uberwachung intensiviert, um das Risikomanagement der
Finanzinstitute zu verbessern. Mit zahlreichen MaRnahmen werden Rahmen-
bedingungen fur die Abwicklung krisengeschwachter, systemrelevanter Banken
(., special resolution regimes”) geschaffen, einschlie3lich sog. Living Wills, mit
denen Banken eine vorsorgliche Planung fir ihre potenzielle Abwicklung auf-
stellen. Als erhoffter Zusatzeffekt dieser MalRnahmen soll das Bewusstsein der
Geschaftsleitungen fiir die Risiken ihrer Institute gescharft werden.® Damit im
Zusammenhang stehen Anstrengungen, um die Vergltungsstrukturen besser
mit einer umsichtigen Risikokultur in Einklang zu bringen. Ziel ist es, verzerrte
Anreize abzubauen, die Manager veranlassen, kurzfristige Profite zu steigern

7 Die vorliegende Erorterung konzentriert sich auf Banken; die Anstrengungen zur Reduzierung
von Ausfallrisiken beziehen aber auch andere Arten von Finanzinstituten mit ein. Ein Beispiel hierfir ist
.Solvency Il ein von internationalen Aufsichtsinstanzen flir die Versicherungsbranche entwickeltes
globales Rahmenkonzept, das in der Européischen Union bereits umgesetzt wurde.

8 Im November 2008 fiihrte die Schweizer Bankenaufsicht konjunkturunabhangige Kapitalpolster
und Liquiditatsquoten fiur die zwei groBten Banken des Landes ein. Diese bis 2013 umzusetzenden
Kapitalanforderungen liegen um 50-100% Ulber den Anforderungen gemafR Saule 1 der Basel-ll-Rahmen-
vereinbarung. Im Marz 2010 gab die irische Finanzmarktaufsichtsbehorde bekannt, dass Banken in
Irland ab Ende 2010 Kapital in Hohe von 8% des Kernkapitals vorhalten missen, wovon 7 Prozentpunkte
aus Kapital hochster Qualitat (Beteiligungskapital) bestehen miissen. Bei der Berechnung kiinftiger
Forderungsverluste werden institutsspezifisch zuséatzliche Betrage hinzugerechnet.

9 Rahmenbedingungen fiir die Abwicklung groBer Finanzinstitute wurden in mehreren Landern vorge-
schlagen oder umgesetzt, u.a. in Deutschland, der Schweiz, den USA und dem Vereinigten Koénigreich.
Des Weiteren wird in Erwagung gezogen, solche Rahmenbedingungen auch grenziberschreitend einzu-
fihren, wie nachstehend erortert.
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und dabei die langfristigen Risiken fir das Institut — und das ganze System -
aulBer Acht zu lassen.0

Dariliber hinaus bereitet der BCBS Regelwerke zur Verbesserung von
Aufsichtsstandards, Bewertungsmethoden, Liquiditdtsvorkehrungen und Stress-
tests vor. Dabei ist die bessere Einhaltung internationaler Standards fiir Auf-
sicht und Regulierung sicherlich nur ein erster Schritt. Im Januar 2010 ver-
offentlichte das FSB ein Rahmenkonzept zu diesem Thema, das zurzeit
umgesetzt wird. Es umfasst drei Kernelemente: Fiihrung durch vorbildliches
Verhalten, gegenseitige Priifungen (,peer reviews”) und die Férderung der
weltweiten Einhaltung internationaler Finanzstandards.

Die dritte Art von Instrumenten zielt auf die Starkung der Marktdisziplin
durch hohere Transparenz ab. So befassen sich die im Juli 2009 vom BCBS
veroffentlichten Verbesserungen der aufsichtsrechtlichen Rahmenbedingungen
von Basel Il mit Schwachstellen bei der Offenlegung der Verbriefungspositio-
nen von Banken.” Weitere MalBnahmen umfassen die Anstrengungen des
IASB und des Financial Accounting Standards Board zur verstarkten inter-
nationalen Harmonisierung von Rechnungslegungsstandards und die Um-
setzung der von der International Organization of Securities Commissions
(I0SCO) vorgeschlagenen Regulierung mit Blick auf die notwendige Starkung
der Standards und der Uberwachung von Ratingagenturen. SchlieBlich soll
auch die Offenlegung von Risiken generell verbessert werden.

Verringerung der Wahrscheinlichkeit eines systemweiten Zusammenbruchs

Angestrebt wird ein System, das — in der zuvor beschriebenen Weise — unnétige
strukturelle Schwachstellen einzelner Institute behebt, in dem der Ausfall
einzelner Institute aber grundsatzlich moglich ist.’2 Was es zu vermeiden gilt,
ist ein System, in dem zahlreiche Institute gleichzeitig ausfallen — unabhangig
davon, ob dies aufgrund zusammenhangender Engagements geschieht oder
ob ein einzelnes Institut so grold oder mit anderen Instituten so stark verflochten
ist, dass sein Scheitern zu einer Welle von Insolvenzen und damit einem system-
weiten Zusammenbruch fihrt.

Das Problem zusammenhangender Engagements ist relativ leicht zu
erfassen: Es bedeutet, dass ein Finanzsystem mit einer groRen Zahl kleiner,
aber gleichartiger Institute ebenso anfallig ist wie ein System, das aus einer
kleinen Zahl sehr groBer Finanzinstitute besteht. Um beiden Auspragungen
dieses Risikos zu begegnen, missen Regulierungs- und Aufsichtsinstanzen
grundsatzlich nur sicherstellen, dass nicht alle Intermediare den gleichen Gefah-
ren ausgesetzt sind.

10 Das Financial Stability Board (FSB) hat Richtlinien fur eine Reform der Regulierungs- und Aufsichts-
systeme vorgelegt, die sich mit diesen Problembereichen beschaftigen. S. FSB principles for sound
compensation practices — implementation standards, September 2009 (basierend auf einem Bericht, den
das Financial Stability Forum — die Vorgéngerorganisation des FSB — im April 2009 vorgelegt hatte). Das
FSB berichtete zum Umsetzungsstand dieser Standards in Thematic review of compensation, Méarz 2010.

1 S. Basler Ausschuss flir Bankenaufsicht, Enhancements to the Basel Il framework, Revisions to Pillar 3,
Juli 2009. Das FSB arbeitet zurzeit an einem sog. Peer-reviewed Progress Report zu den Fortschritten bei
der Offenlegung der Risikopositionen von Marktteilnehmern.

12 Allerdings bleibt kleineren Landern mit einer geringen Zahl von Instituten, die alle systemrelevant
sind, keine andere Wahl, als samtliche Moglichkeiten eines Ausfalls weitestgehend auszuschlieRBen.
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Schwieriger ist es, zu verhindern, dass ein einzelnes Finanzinstitut eine
Welle von Zusammenbriichen auslost. Dazu ist dreierlei erforderlich: i) Die
Systemrelevanz einzelner Finanzinstitute muss verringert werden. ii) Beim
Zusammenbruch eines Instituts sind die Spillover-Effekte zu begrenzen, indem
sichergestellt wird, dass die Kosten eines Zusammenbruchs von den unbesi-
cherten Glaubigern des Instituts getragen werden. iii) Alle systemrelevanten
Finanzinstitute und -aktivitaten mussen dauerhaft der Aufsicht unterstellt wer-
den. In allen drei Bereichen sind Fortschritte sichtbar — dank der Regulierung
und Beaufsichtigung einzelner Institute, die vielfach willkommene Schritte auf
dem Weg zu einem makroprudenziellen Ansatz darstellen, sowie aufgrund von
Reformen der Marktstrukturen.

Verringerung der Systemrelevanz. Die erste Aufgabe ist es, zu verhindern,
dass ein Finanzinstitut so grof3 wird oder mit anderen Instituten so stark ver-
bunden ist, dass sein Ausfall nicht zugelassen werden kénnte. Auf diese Weise
wird dem von seinem potenziellen Ausfall ausgehenden Systemrisiko ent-
gegengewirkt. Das Systemrisiko lasst sich mit Umweltverschmutzung verglei-
chen. Ebenso wie die Menschen auf unterschiedliche Weise davon abgehalten
werden, die Luft oder das Wasser zu verschmutzen, gibt es verschiedene Mog-
lichkeiten, Institute davon abzuhalten, das systemweite Risiko zu erhdhen.
Hierzu gehoren beispielsweise Einschrankungen der Geschaftstatigkeit oder
MaRnahmen in Bezug auf die Risikobewertung.

Im Hinblick auf die Geschéftstatigkeit gibt es Uberlegungen 6ffentlicher
Entscheidungstrager, den Umfang der Aktivitaten von Finanzintermediaren in
unterschiedlicher Form zu begrenzen oder einfach ein Limit flr die Bilanz-
summe von Instituten zu erlassen. Ein Beispiel fiir die Einschrankung der
Geschaftsaktivitat ist der Volcker-Vorschlag, nach dem es den im Einlagen-
geschaft tatigen US-Banken untersagt ware, Eigenhandel zu betreiben.3

Im Rahmen der Risikobewertung konnten Banken und andere Institute
gezwungen werden, daflir zu bezahlen, dass sie Systemrisiken verursachen.
Unter den diversen Gestaltungsoptionen erscheint ein auf das Systemrisiko
bezogener Kapitalaufschlag in Form zusatzlicher Eigenkapital- oder Liquidi-
tatsanforderungen am besten geeignet: Systemrelevante Institute waren
dadurch gezwungen, mehr Kapital und Liquiditat vorzuhalten als andere Insti-
tute, was ihre Ausfallwahrscheinlichkeit mindern wiirde. Theoretisch kdnnte
auch eine Steuer bei gleicher Lastenverteilung dieselben Ziele erreichen wie
ein auf das Systemrisiko bezogener Kapitalaufschlag. Letztendlich ist dieser
Ansatz aber aufgrund seiner Komplexitat unattraktiv.4

Begrenzung von Abwicklungskosten und Spillover-Effekten. Die Verringerung
der Systemrelevanz einzelner Institute erleichtert die zweite Aufgabe - die

13 Erklarung von Paul A.Volcker vor dem US-Senatsausschuss flir Banken, Wohnungsbau und Stédte-
fragen, Washington D.C., 2. Februar 2010.

4 Ein dritter, deutlich weniger reizvoller Ansatz wére die Ex-post-Besteuerung aller Finanzinstitute, um
die Belastungen groRRer Insolvenzen fir die 6ffentlichen Haushalte auszugleichen. Das Problem einer sol-
chen Steuer liegt darin, dass sie die Banken nicht wirksam davon abhalt, zuséatzliche Risiken einzugehen.
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Begrenzung von Spillover-Effekten —, indem die Kosten einer Insolvenz den
unbesicherten Glaubigern des betreffenden Instituts auferlegt werden. Dies ist
machbar, sofern Risikokonzentrationen im System bereits vor einem Ausfall
identifiziert werden konnen und stabile wie auch transparente Abwicklungs-
prozesse existieren. Diese Aufgabe hat offensichtliche internationale Aspekte,
wahrend die Frage der Transparenz die Finanzmarktstrukturen tangiert.

Wie uns die jlingste Krise gelehrt hat, missen Abwicklungsprozesse
grenziiberschreitende Konzepte fiir Krisenmanagement und -bewaltigung
beinhalten, wenn Dominoeffekte aus dem Zusammenbruch eines grof3en
Finanzinstituts mit globalen Geschaftsaktivitaten eingegrenzt werden sollen.®
International koordinierte MalRnahmen, die ein konsistentes Vorgehen der
verschiedenen nationalen Instanzen bei der Beaufsichtigung solcher Institute
sicherstellen, werden es den Regulierungsinstanzen ermaglichen, bereits vor
Ausbruch einer Krise tatig zu werden.

Im Rahmen von Aufsichtszusammenschliissen (,supervisory colleges”)
koordinieren jeweils alle Aufsichtsinstanzen, die einen grof3en, international
tatigen Finanzintermediar beaufsichtigen, ihre Anstrengungen. Die Einrichtung
solcher Zusammenschliisse fiir alle grol3en, global tatigen Intermediare ist
ein Gemeinschaftsprojekt des FSB, des BCBS und der internationalen Ver-
einigung der Versicherungsaufsichtsbehorden (IAIS). Die Européaische Kom-
mission hat eine solche Vorgehensweise fiir die Europadische Union bereits
angeordnet.16

Intransparenz bei Abwicklungsprozessen hat Auswirkungen auf die Finanz-
markte, und Informationsasymmetrien bilden den Na&hrboden fir Panik-
reaktionen der Marktteilnehmer. Die Krise 2007-09 breitete sich aufgrund von
Unsicherheiten in Bezug auf Kontrahentenrisiken aus — es war nicht klar, wer
eventuell anfallende Verluste zu tragen hétte. Transparenz und Information
sind Schlisselfaktoren fir jeden Losungsansatz, auch im Hinblick auf die
Markte. Ein zentrales Reformprojekt in Bezug auf die Infrastruktur der Finanz-
markte ist konzeptionell einfach, aber technisch komplex: die Einrichtung zen-
traler Gegenparteien, verbunden mit der Vorgabe, einen hdheren Anteil der
Handelsaktivitaten auf Borsen zu verlagern. Diese Verlagerung des Handels
von einem Uberwiegend bilateralen, aulBerborslichen Markt in ein von zen-
tralen Gegenparteien dominiertes Umfeld hat eine Reihe unbestreitbarer
Vorteile. Die zentrale Gegenpartei ist ein Akteur, der sich bei Transaktionen
dazwischenschaltet, was die Steuerung von Kontrahentenrisiken verbessert.
Das multilaterale Netting von Positionen und Zahlungen wird vereinfacht, und
die Transparenz wird erhdht, da den Aufsichtsinstanzen und der Offentlichkeit

5 Zur Begrenzung von Dominoeffekten werden zahlreiche Schritte unternommen. Im Mérz 2010 gab der
BCBS eine Reihe von Empfehlungen heraus. Eine Arbeitsgruppe des FSB analysiert die Liquidation von
Finanzinstituten unter den jeweiligen nationalen Rahmenbedingungen sowie deren Zusammenspiel auf
internationaler Ebene. Bis Oktober 2010 will das FSB Grundséatze zur Harmonisierung der nationalen
Rahmenbedingungen vorlegen. Auch der IWF untersucht Mdglichkeiten zur effektiven Liquidation inter-
national tatiger Finanzinstitute.

16 Bis Ende 2010 muss gemaB den Anforderungen aus der 2009 erlassenen Anderung der Eigenkapital-
richtlinie 2 (CRD2) ein ,supervisory college” fiir alle grenziiberschreitend tatigen europaischen Bank-
konzerne eingerichtet sein. Darliber hinaus verlangt die Solvency-lI-Richtlinie bis Ende Oktober 2012 die
Einrichtung eines solchen Gremiums fir alle grenziiberschreitend tatigen Versicherungskonzerne.
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Informationen zu Marktaktivitaten und Risikopositionen (mit Angaben zu Preisen
und Volumina) zur Verfligung stehen.”

Gllcklicherweise haben Gesetzgeber und Regulierungsinstanzen die Vor-
teile zentraler Gegenparteien sowie zentralisierter Clearingstellen und Borsen
erkannt und machen erhebliche Fortschritte bei entsprechenden Reformen, die
die Sicherheit des Finanzsystems erhohen werden.18

Errichtung eines liickenlosen Aufsichtsbereichs. Die dritte Aufgabe, die Erwei-
terung des Einflussbereichs der Aufsicht, sodass alle systemrelevanten Finanz-
institute und -aktivitaten dauerhaft erfasst werden, ergibt sich aus der kost-
spieligen Lektion, die uns die Finanzkrise erteilt hat. In diesem Bereich sind
bereits erste Fortschritte zu verzeichnen. So hat das Gemeinsame Forum ein
breit gefachertes Paket an Empfehlungen vorgelegt, die sich mit der Kon-
sistenz und Lickenlosigkeit der Aufsicht iber die unterschiedlichen Segmente
und Produkte des Finanzsektors befassen.” Trotzdem bleibt noch viel zu tun.

Rezept: Verringerung der Prozyklizitat

Wie oben dargelegt, miissen Rezepte fiir ein widerstandsfahigeres Finanz-
system die Risiken zweier Arten von Externalitaten behandeln. Die erste Art —
der zeitgleiche Ausfall mehrerer Finanzinstitute aufgrund zusammenhangen-
der Engagements oder infolge von Verflechtungen — wurde bereits beleuchtet.
Die zweite Art von Externalitaten, die als Prozyklizitat bezeichnet wird, sind
sich verstarkende Rickkopplungseffekte zwischen dem Finanzsystem und der
Realwirtschaft. Die grundsatzliche Problematik der Prozyklizitat l1asst sich leicht
beschreiben: In einer wirtschaftlichen Boomphase sind Kredite tendenziell leich-
ter und billiger zu bekommen. Die Banken verfligen lber ausreichend Liquiditat
und Kapital, die Bonitat der Kreditnehmer steigt, und die Sicherheiten werden
hoher bewertet. In einem Abschwung kehren sich diese Rahmenbedingungen

7 Einzelheiten dazu s. S. Cecchetti, J. Gyntelberg und M. Hollanders, ,,Central counterparties for over-the-
counter derivatives” (nur in Englisch verfligbar), BlZ-Quartalsbericht, September 2009, S. 45-58.

8 Im Hinblick auf eine starkere Nutzung von zentralen Gegenparteien wurden u.a. folgende Schritte
unternommen: die Grliindung eines Forums flir Regulierungsinstanzen der auRerbdrslichen Derivativ-
markte im September 2009; die ebenfalls vergangenen September eingegangene Selbstverpflichtung
fihrender Derivatehandler aus den G15-Landern, bestimmte ZielgroBen beim zentralisierten Clearing
von auBerbdrslichen Kreditderivaten zu erreichen; die im Januar 2010 veroffentlichten Empfehlungen
des Gemeinsamen Forums der Regulierungsinstanzen fiir das Bank-, Versicherungs- und Wertpapier-
geschaft fiir eine scharfere Uberwachung von Instrumenten zur Ubertragung von Kreditrisiken; die vom
Ausschuss fiir Zahlungsverkehrs- und Abrechnungssysteme (CPSS) und von der IOSCO im Mai 2010 ver-
offentlichten, tiberarbeiteten Standards flir zentrale Gegenparteien zur besseren Handhabung der Risiken
aus dem Clearing von auBBerbdrslichen Derivaten; die Vorschldge des BCBS, Kapitalanforderungen so
anzupassen, dass die Verlagerung von Positionen vom aullerborslichen Markt hin zu zentralen Gegen-
parteien gefordert wird; entsprechende Gesetzesvorlagen in Europa und den USA fiir eine rechtliche
Verankerung dieser Reformen.

19 |m Januar 2010 veré6ffentlichte das Gemeinsame Forum (bestehend aus dem BCBS, der I0OSCO und
der IAIS) den Bericht Review of the differentiated nature and scope of financial regulation: key issues
and recommendations. Darin wurden eine Reihe von MalRnahmen vorgeschlagen, die sich mit der Ange-
messenheit des Einflussbereichs der Aufsicht befassen, etwa die Harmonisierung der Aufsicht im Bank-,
Versicherungs- und Wertpapiergeschaft, eine starkere Regulierung und Beaufsichtigung von Finanzkon-
zernen (insbesondere grenziiberschreitenden Finanzdienstleistern), die Schaffung konsistenter und effek-
tiver Standards fiir die Vergabe von Hypothekenkrediten, die Ausweitung der Aufsicht auf das Hedge-
Fonds-Geschift sowie die verstarkte Uberwachung von Instrumenten zur Ubertragung von Kreditrisiken.
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um: Banken muissen unerwartete Verluste absorbieren, wodurch ihre Kapital-
basis schrumpft und sie die Kreditvergabe entsprechend zurtickfahren miissen.
Die Bonitat der Kreditnehmer verschlechtert sich, und die Sicherheiten verlieren
an Wert.

Wahrungsbehorden und Aufsichtsinstanzen entwickeln automatische Sta-
bilisierungsmechanismen als Erganzung zu diskretionaren geldpolitischen
MaRnahmen, um die natlirlichen Verstarkungseffekte im Finanzsystem abzu-
schwachen. Wie in Kapitel VIl ausfihrlich erortert, sind diese Mechanismen ein
zentrales Element des makroprudenziellen Regelwerks. Dazu gehoren bei-
spielsweise Kapitalpolster, die sich am Verhaltnis des Kreditvolumens zur wirt-
schaftlichen Aktivitat orientieren und somit in Aufschwungphasen auf- bzw.
in Abschwungphasen abgebaut werden. Zu nennen sind aber auch eine
konjunkturunabhangige Risikovorsorge, Ein- und Nachschussverpflichtungen
sowie Sicherheitsabschlage flr Kreditgeber, die tUber den Konjunkturzyklus
stabiler sind. Der BCBS befasst sich mit Kapitalpolstern und der konjunktur-
unabhangigen Risikovorsorge. Ein- und Nachschussverpflichtungen sowie
Sicherheitsabschlage werden in einem kurzlich vom Ausschuss flir das welt-
weite Finanzsystem (CGFS) verdffentlichten Bericht behandelt.20 Kapitel VII
beleuchtet zudem eine Vielzahl antizyklischer Aufsichtsinstrumente, die zurzeit
entwickelt werden, u.a. variable Hochstgrenzen fiir Beleihungsquoten sowie
Grenzwerte fiir Fremdwahrungsrisiken.

Reformen: Zentrale noch ausstehende Aufgaben

Auf dem Weg zu einem stabileren Finanzsystem wurden bereits wichtige
Fortschritte erzielt. Die initiierten Reformen sollten verabschiedet und umge-
setzt werden. Doch es braucht noch mehr. Die Aufsicht sollte sich weiter mit
den Instituten befassen, ihre Aufmerksamkeit aber verstarkt auch auf Finanz-
instrumente und Markte richten. Des Weiteren gilt es, alle Kraft daran zu
setzen, damit die unweigerlichen Versuche, sich dem Einflussbereich der Auf-
sicht zu entziehen, scheitern. Auch sollte klarer herausgestellt werden, dass
verbesserte Regulierung allein nicht ausreicht: Die Wirtschaftspolitik spielt eine
zentrale Rolle — und um das erforderliche stabilere Finanzsystem zu erreichen,
muss diese Rolle gestarkt werden.

Wie bereits vor einem Jahr an dieser Stelle festgehalten, hangt der Erfolg
beim Aufbau eines sichereren Finanzsystems davon ab, dass Systemrisiken
bei allen drei Hauptbestandteilen des Systems erkannt und reduziert werden:
bei Markten, Finanzinstrumenten und Instituten.2' Es gilt, die Sicherheit und
Transparenz aller Bestandteile zu erh6hen, ohne dabei produktivitétssteigernde
Innovationen zu hemmen oder die Kernfunktion dieser Bestandteile — die Ver-
besserung der Allokationseffizienz in der Gesamtwirtschaft — zu behindern. An
den Finanzmarkten stellen Initiativen zur Einfihrung einer zentralen Stelle fur
Clearing und Abwicklung aul3erbdrslicher Derivate eine hilfreiche Verbesserung

20 S. Ausschuss flr das weltweite Finanzsystem, ,The role of margin requirements and haircuts in
procyclicality’, CGFS Papers, Nr. 36, Marz 2010.

21 8. BIZ, 79. Jahresbericht, Juni 2009, Kapitel VII.
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der Infrastruktur und einen ersten Schritt hin zum obligatorischen Handel an
organisierten Borsen dar.

Fir Finanzinstrumente ist — wie im letztjahrigen Jahresbericht ausgefiihrt —
als moglicher Kompromiss zwischen Innovation und Sicherheit eine Art Pro-
duktregistrierung denkbar, die den Zugang von Anlegern zu Finanzinstrumenten
in Abhangigkeit von deren Sicherheitsgrad einschranken wiirde. In diese Rich-
tung gehen die bereits unternommenen Anstrengungen fiir eine bessere Stan-
dardisierung und Dokumentierung von Finanzinstrumenten, beispielsweise
durch den vermehrten Einsatz von zentralen Gegenparteien. Zu erwahnen sind
aber auch Initiativen flr eine Verbesserung der Kundeninformationen durch
umfangreiche Offenlegungspflichten bei Anlageprodukten. Auf diese Schritte
sollten aber noch umfassendere Reformen folgen.

In einer dynamischen Marktwirtschaft — in der die Steigerung der Profita-
bilitat den Hauptanreiz darstellt — sollte es nicht lGberraschen, dass Finanz-
institute stets versuchen, die Grenzen der Regulierung auszutesten und einige
ihrer Aktivitaten dem Einflussbereich der Aufsicht zu entziehen, wann und wo
ihnen dies moglich ist. Die Regulierungsinstanzen sollten Innovationen nicht
unterdriicken, sie mussen aber sicherstellen, dass die Grundregeln auch bei
neuen Geschaftspraktiken eingehalten werden. Anders ausgedrtickt: Die Auf-
sicht und die Regulierung miissen die systemrelevanten Finanzinstitute Iiicken-
los erfassen — ungeachtet ihrer Gro3e oder Rechtsform. Dies gilt insbesondere
fir den makroprudenziellen Ansatz der Aufsicht. Wie die Krise gezeigt hat, ist
stetige Wachsambkeit gegentiber Gefahren notwendig, die in den Randbereichen
des Finanzsystems entstehen und seine Stabilitdt beeintrachtigen kdnnen.

Die Reform des regulatorischen Umfeldes allein reicht jedoch nicht aus,
um Finanzstabilitat zu gewahrleisten. Geld- und Fiskalpolitik spielen ebenfalls
eine Rolle. Damit sie diese auch ausfiillen kdnnen, ist ein breiterer und starker
zukunftsorientierter politischer Handlungsrahmen erforderlich. Wie in Kapitel VI
betont, erganzen sich Zinspolitik und ein antizyklisch ausgelegtes Aufsichts-
system beim Aufbau eines widerstandsfahigeren Finanzsystems. Dennoch
bedeutet grolRere Aufmerksamkeit hinsichtlich der Auswirkungen der Zinspolitik
auf die Preise von Vermogenswerten und die Verschuldung nicht zwangslaufig
eine Abkehr von den traditionellen Zielen der Zentralbanken. Vielmehr sind
Geldpolitik und Aufsicht zentrale Partner bei der Sicherstellung eines hohen
und stabilen Wachstums.

Ziel fiskalpolitischer Reformen sollte es sein, die Regierungen in die Lage
zu versetzen, die in der Rezession auftretenden Defizite durch Uberschiisse aus
Boomphasen auszugleichen — und immer noch Reserven flir Notfalle zu haben.

Nationale Behorden mussen sich auch dartber im Klaren sein, dass sie in
einem globalen Umfeld tatig sind: Fur viele aufstrebende Volkswirtschaften
bedeutet dies, bei ihren Mal3nahmen zu bertcksichtigen, dass Kapitalstrome
destabilisierend wirken konnen, der Aufbau von Wahrungsreserven kein All-
heilmittel ist und dass exportinduziertes Wachstum mit anhaltenden Leis-
tungsbilanzungleichgewichten nicht ewig andauern kann. Insbesondere — so
die Schlussfolgerung von Kapitel IV — sind eine straffere Geldpolitik und hohere
Wechselkursflexibilitat unerlasslich, um eine geordnete gesamtwirtschaftliche
Anpassung und ein ausgewogenes globales Wachstum zu férdern.
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Zusammenfassung

Die Turbulenzen an den Finanzmarkten in der ersten Jahreshalfte 2010 haben
die Instabilitat des Finanzsystems in der industrialisierten Welt sehr deutlich
gemacht: Was wir Ende 2008 und Anfang 2009 erlebt haben, konnte sich durch
einen Schock beliebiger GroBenordnung wiederholen. Die griechische Staats-
schuldenkrise gefahrdet ohne Zweifel die beginnende Erholung der euro-
paischen Konjunktur von der tiefen Rezession, in die die letzte Krise geflihrt hat.

Jedoch besteht im Gegensatz zu jener Krise derzeit kaum noch Spiel-
raum. Die Leitzinssatze liegen nahe null, und die Zentralbankbilanzen sind
aufgeblaht. Zwar hat ein Rickgang der Verschuldung im privaten Sektor ein-
gesetzt, doch wurde die private Verschuldung durch Schulden der 6ffentlichen
Hand ersetzt, und in einigen Landern befinden sich die 6ffentlichen Finanzen
auf einem nicht nachhaltigen Pfad. Kurz gesagt, die Lage der Wirtschaftspolitik
ist weit schwieriger als vor drei Jahren: Sollte es zu einer weiteren Krise
kommen, waren Mittel und Mdoglichkeiten fiir erneute Eingriffe eng begrenzt.
Die Wiederherstellung der Fahigkeit, auf wirtschaftliche und finanzielle Krisen
reagieren zu konnen, ist also eine Prioritat fir die Wirtschaftspolitik — und dazu
mussen die Fiskal- und die Geldpolitik auf einen tragfahigen Pfad zurlickge-
fihrt werden.

In Bezug auf die Fiskalpolitik sind in einer Reihe von Industrielandern
umfangreiche MalRnahmen zur Haushaltskonsolidierung dringend notwendig,
um einerseits die laufenden Defizite zu verringern und andererseits die lang-
fristige Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen sicherzustellen. In Bezug auf die
Geldpolitik konnte die Konjunkturschwache die Straffung verzdégern. Die Ent-
scheidungstrager sollten aber die Risiken, die die lange Phase sehr niedriger
Zinsen flir die Stabilitdt des Finanzsystems und der Wirtschaft birgt, nicht aul3er
Acht lassen. Die Nebenwirkungen dirften weiter zunehmen und schliel3lich
genau die Entwicklungen verstarken, die zur Instabilitat des Finanzsystems
beigetragen und es krisenanfallig gemacht haben.

Der Abschluss der begonnenen Reformen des Finanzsystems ist noch
dringlicher geworden. Dies gilt insbesondere fiir Reformen, die die Wider-
standsfahigkeit des Systems rasch erhdohen, da sie das Finanzsystem bei einer
weiteren Krise am unmittelbarsten schitzen. Wenn jetzt MalBnahmen zur
Starkung der Kapital- und Liquiditatsausstattung der Banken ergriffen werden,
gefahrdet dies die Konjunkturerholung letztendlich nicht. Vielmehr férdern diese
MalRnahmen eine nachhaltige Erholung, indem sie die Finanzinstitute starken.

Diese Anstrengungen bringen uns dem langfristigen Ziel naher, dass
kiinftige Krisen weniger wahrscheinlich und weniger schwerwiegend sind. Um
diese Aufgabe zu Ende zu bringen, sollten wir die noch ausstehenden Reformen
unverzuglich angehen: die Errichtung eines llickenlosen Aufsichtsbereichs, der
alle systemrelevanten Finanzinstitute erfasst, die Beseitigung von Schwach-
stellen der Finanzmarktinfrastruktur und der Finanzinstrumente, die das System
gefahrden, sowie die Integration des Finanzstabilitatsziels in den wirtschafts-
politischen Handlungsrahmen.

BIZ 80. Jahresbericht 23



	I. Nach der Rettung: Intensivstation verlassen und Reformen abschließen
	In der Notaufnahme: Die ersten Reaktionen auf die Krise
	Intensivbehandlung: Das Problem gefährlicher Nebenwirkungen
	Diagnose: Die Ursachen der Krise
	Makroökonomische Ursachen

	Behandlung der Ursachen der Krise
	Rezept: Abbau der Risiken von zusammenhängenden Engagements und Verflechtungen
	Reduzierung des Ausfallrisikos einzelner Institute
	Verringerung der Wahrscheinlichkeit eines systemweiten Zusammenbruchs

	Rezept: Verringerung der Prozyklizität
	Reformen: Zentrale noch ausstehende Aufgaben
	Zusammenfassung




