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Bankenstrukturreform: quo vadis?

Thomas Zotter!

Mit der Bankenunion wurden einige Schritte in der Reregulierung des européischen Fi-
nanzsektors gesetzt, indem fiir grofle und systemisch wichtige Kreditinstitute (KI) die
Aufsicht Anfang November 2014 unter den Fittichen der EZB vergemeinschaftet wurde
und indem ein harmonisiertes Sanierungs- und Abwicklungsregime inklusive eines Ab-
wicklungsfonds fiir KI geschaffen wurde. Erginzt werden diese Schritte durch die dritte
Saule der Bankenunion und einer harmonisierten Einlagensicherung. Vorangegangen
war der Bankenunion die Umsetzung des sog. Basel III-Abkommens, das verbesserte Ei-
genkapitalvorschriften hinsichtlich Quantitit und Qualitét fiir Banken vorsieht™.

Nun ist zwar bekannt, dass ein dreibeiniger Tisch nicht wackelt, aber leichter kippen
kann als ein vierbeiniger. Was der Bankunion als ,,Kippschutz“ noch fehlt, ist die Losung
des ,,too big to fail“-Problems (TBTF). Damit ist gemeint, dass die Pleite einer systemisch
wichtigen Bank so gravierende Folgen fiir eine Volkswirtschaft haben kann, dass sich
Staaten gezwungen sehen, rettend einzuspringen. Mit TBTF ist aber nicht nur die schiere
Grofle eines Instituts gemeint, sondern z.B. auch die Vernetztheit mit anderen Banken
und dem gesamten Finanzsystem sowie die Komplexitat der Konzernstrukturen.

Auf europdischer und globaler Ebene wird seit Jahren eine Losung dieses Problems dis-
kutiert. Wahrend aber etwa das Vereinigte Konigreich mit dem ,ringfencing® wichtige
Schritte eingeleitet hat, und die USA mit der Volcker-Rule versuchen, die Ansteckungsge-
fahr von Geschiftsbanken durch die Abtrennung des Eigenhandels und der Beteiligung
an und der Finanzierung von alternativen Investmentfonds (Private Equity Fonds, Hedge-
fonds) zu verhindern, wurde das Problem EU-weit bisher nur ansatzweise behandelt.

Von der Kommission wurde zwar im Friihjahr 2014 ein diesbeziiglicher Legislativvor-
schlag vorgelegt, der aber in der letzten Legislaturperiode nicht mehr umgesetzt wurde.
Weitere Schritte sind erst mit der Konstituierung der Kommission und der Ausschiisse im
Europdischen Parlament im Frithjahr 2015 zu erwarten.

Im Folgenden soll zundchst das TBTF-Problem und andere strukturelle Probleme ver-
ortet werden, danach der Vorschlag der Kommission kurz vor dem Hintergrund der er-
wiahnten Ansdtze anderer Lander und im Kontext der Bankenunion analysiert werden.

1. Ausgangslage

Europas Wirtschaft hangt stirker als die der US-Wirtschaft von Banken ab, weil die Finan-
zierung in den USA stérker kapitalmarktorientiert ist als in Europa. Zusitzlich besteht in
Europa zwar ein Binnenmarkt, und die Mérkte haben sich vor allem mit der Etablierung
der Europiischen Wirtschafts- und Wahrungsunion (EWWU) stirker integriert. Doch
zeigen sich seit der Krise wieder starke Fragmentierungstendenzen im Bankenmarkt. Dies
hat sehr stark mit einer Schiefe in der Konstruktion der EWWU zu tun: Zwar besteht ein
einheitlicher Wahrungsraum mit einer einheitlichen Geldpolitik, doch die tibrigen Poli-
tikfelder bleiben weiterhin national, auch wenn sie harmonisiert werden. Dies trifft neben
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der Fiskal- und Sozialpolitik vor allem auch auf die Bankenaufsicht zu. Die Konsequenzen
daraus waren unter anderem das Aufgehen der Zinsdifferenzen fiir Staatsanleihen unter-
schiedlicher EU-Linder, aber auch die Refragmentierung des Bankenmarktes im Zuge
der Krise. Letzteres wird zwar zum Teil seit November 2014 durch die Ubernahme der
Bankenaufsicht tiber die 120 grofiten Institute in Europa durch die EZB und die Etab-
lierung eines Abwicklungsfonds, der durch Abgaben der Banken gespeist wird, zum Teil
eingefangen, es bleiben aber einige Fragen offen:

Erstens macht das Zielvolumen des Abwicklungsfonds mit 55 Mrd. Euro (EK 2014b)
nur einen Bruchteil der Bankenrettungspakte seit 2008 aus. Im Euroraum beliefen sich
die Verbindlichkeiten der Staaten aufgrund der Bankenhilfspakete Ende 2013 auf rund
480 Mrd. Euro, der Stand der noch ausstehenden Haftungen auf rund 503 Mrd. Euro; der
Hochststand an Haftungen belief sich 2009 auf 1,4 Bio. Euro (Quelle Eurostat). Damit
bleibt die Frage, wer in einer grofleren Krise stabilisierend eingreifen soll: Mangels einer
gemeinsamen europdischen Ebene bleiben in letzter Konsequenz bei einer entsprechend
schweren Krise weiter die nationalen Budgets als letzter Rettungsanker iiber. Die Richt-
linie 2014/59/EU {iber die Sanierung und Abwicklung von Kreditinstituten und Wertpa-
pierfirmen (EBRRD 2014) sollte den Eintritt solcher Schieflagen zum einen zwar weniger
wahrscheinlich machen, weil sie Frithinterventionsmafinahmen fiir Banken in Schieflage
vorsieht. Zum anderen sollte auch durch das neue Bankensanierungs- und Abwicklungs-
regime der Schaden (anreiz-)gerechter verteilt werden (Stichwort Eigentiimer- und Glau-
bigerhaftung). Der Abwicklungsfonds stellt in Einzelfdllen zudem auch noch einen gewis-
sen Puffer dar, in systemischen Krisen sind aber weitere Staatshilfe nicht ausgeschlossen
(Art 37 EBRRD 2014).

Damit bleibt TBTF ein Problem, das auch von seiner Dimension in der EU her wesent-
lich grofier ist als in den USA (siche Abb. 1). Osterreich zihlt z.B. zum einen zu jenen
Staaten, bei denen alleine die Aktiva der beiden gréfiten Institute mehr als 110% des BIP
erreichen. Zum anderen profitierten Osterreichs Institute nach Luxemburg und Belgien
am stdrksten von der sog. impliziten Staatsgarantie (Schich, Lindh 2012, 53)*. Die Ver-
gemeinschaftung der Aufsicht ist zwar aus mehreren Griinden begriiflenswert (Vervoll-
staindigung der EWWTU, weniger Fragmentierungsrisiko und weniger Capturing-Risiko
als bei Aufsicht auf nationaler Ebene), aber in letzter Konsequenz bleiben nach Eigentii-
mer- und Glaubigerbeteiligung und dem volumsmifig nicht allzu grof3ziigig bemessenen
Abwicklungsfonds die Nationalstaaten nach wie vor als letzter Hafter tibrig. Damit wurde
das TBTF-Problem zwar ein Stiick weit relativiert, von einer Losung kann allerdings nicht
gesprochen werden. Allein die Aktiva der PNB Paris {ibersteigen das Zielvolumen des
Abwicklungsfonds um das rund 33-Fache.

Zusatzlich kam es insbesondere im Jahrzehnt vor dem Fall von Lehman Brothers zu er-
heblichen Verschiebungen im Bankwesen, die gerade auch an Osterreich nicht spurlos vo-
riibergegangen sind. Beispielhaft seien im Folgenden wesentliche Entwicklungen in Ge-
schiftsvolumen und -struktur fiir Osterreich dargestellt (vgl. auch Wieser in diesem Heft).

Am Augenscheinlichsten ist das Bilanzsummenwachstum, das jenes des BIP bei Wei-
tem tberfliigelt hat (sieche Abb. 2). Gemessen am BIP lag die konsolidierte Bilanzsumme
(BS) inldndischer KI 1998 bei rund 250%, 2008 bei rund 380%. Das Volumen der Kredite
an inlandische Nichtbanken entwickelte sich demgegeniiber relativ parallel zum BIP und
bewegt sich um die rund 100% des BIP. Damit liegt die Grofle des Finanzsektors in Os-
terreich, wie jene der EU, bereits schon seit geraumer Zeit an bzw. iiber jenem Wert, der
etwa von IWF (z.B. Arcand et al. 2012), OECD, BIZ (Cecchetti/Kharroubi 2012) oder zu-
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letzt auch vom European Systemic Risk Board (ESRB 2014) als jene Schwelle identifiziert
wurde, ab der ein zusdtzliches Wachstum des Finanzsektors nicht mehr oder negativ zum
Wachstum beitrégt.

Abbildung 1: Bilanzsumme in % des BIP: national und Euroraum, 2013
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Quelle: http://www.relbanks.com; Eurostat

Abbildung 2: Konsolidierte Bilanzsumme inlédndischer Kreditinstitute, BIP und Kredite an inlandi-
sche Nichtbanken in Osterreich 1995-2013
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Um diese ,,Marktsdttigung“ zu iiberwinden, wurde seit Beginn der achtziger Jahre ausge-
hend vom Vereinigten Kénigreich und den USA versucht, durch (erfolgreiches) Lobbying
auf Deregulierung des Bankwesens und der betreffenden Markte hinzuwirken, um neue
Wachstumssegmente zu erschlieflen. Gelang es in einem Staat, folgte bald der nichste.
Zusitzlich wurden bestehende Kapitalvorschriften durch die Flucht aus der Bilanz tiber
selbst gegriindete oder finanzierte Schattenbanken umgangen. Vor allem auf dem Hypo-
thekarmarkt wurde durch Verbriefung und Handelbarkeit von Krediten der Markt fiir
neue Risiken erschlossen und globalisiert. Uber deren Sekundarmiérkte und iiber De-
visen- und Rohstoffmirkte wurde der Schwung des Rades noch einmal erhdht. Damit
wurde oben genannte Schwelle, ab welcher der Finanzsektor nur mehr einen negativen
Wachstumsbeitrag leistet, ziemlich deutlich tiberschritten: Die Zahl und das Ausmafd
systemischer Bankenkrisen haben seit Beginn dieser Deregulierung und Liberalisierung
stark zugenommen (vgl. z.B. Laeven/Valencia 2012).

Osterreichs Kreditinstitute (KI) wichen im Zuge der Ostéffnung vor allem auf die Ex-
pansion in Mittel-, Ost- und Stidosteuropa aus oder gingen in spekulative Werte dieser
oder anderer Linder des Emerging Europe sowie in spekulative Bankwerte (hohe Leh-
man-Investments Osterreichischer Banken). Dabei hielt der Aufbau des Risikomanage-
ments nicht immer mit der Expansion Schritt, und in keinem anderen Land sind nach
BIZ-Daten Auslandsforderungen so stark auf eine Region konzentriert wie in Osterreich.
Dieses ,, Ausweichen* auf nicht gesittigte Mirkte zeigt sich auch deutlich in der Bilanz-
struktur der inldndischen KI. Wihrend die Positionen Zwischenbankforderungen und
inldndische Wertpapiere (kriftig) in etwa im Gleichschritt mit der Bilanzsumme wuch-
sen, fiel das Wachstum der Kredite an inldndische Nichtbanken wesentlich geringer aus.
Zusitzlich verschob sich das Gewicht innerhalb dieser Kategorie zugunsten der Kredite
in Fremdwdhrung. Das Wachstum der Kredite an inldndische Nichtbanken betrug von
1998-2008 annualisiert insgesamt 4,3%, jenes in Euro 3,6% und jenes in Fremdwéhrun-
gen 8,6%. Betrug der Anteil der Kredite an inlandische Nichtbanken an der Bilanzsumme
1995 noch rund 46%, so sank dieser Anteil bis 2008 auf 29%; die danach um rund 13%
gesunkene Bilanzsumme brachte den Anteil wieder auf rund ein Drittel. Demgegeniiber
wuchs der Anteil der Auslandsaktiva zwischen 1998 und 2008 annualisiert um rund 13%.
Doch auch unter Beriicksichtigung des Wachstums von Krediten an ausldandische Nicht-
banken blieb das Kreditwachstum in den Jahren 1998-2008 mit 6,5% p.a. unter dem der
Bilanzsumme mit 8,3% p.a.

Auch auf der Passivseite folgte die Entwicklung des Geschiftsmodells weg vom tradi-
tionellen Geschiftsbankenmodell einem dhnlichen - wenn auch nicht so akzentuierten
Muster. Das Einlagengeschift insgesamt konnte nicht mit dem Wachstum der Bilanzsu-
mme Schritt halten, das Wachstum der inldndischen Einlagen lag bis 2008 unter dem
Wachstum der Bilanzsumme, Einlagen von ausldndischen Nichtbanken und Zwischen-
bankverbindlichkeiten wuchsen in etwa im Gleichschritt mit der Bilanzsumme. Eine
tiberdurchschnittliche Zunahme gab es bis 2008 bei den sonstigen Auslandspassiva.

Bei der raschen Expansion und vielen dieser ,, Ausfliige hielt das Risikomanagement
und die Eigenkapitalhinterlegung nicht mit der Expansion Schritt, und Osterreichs KI ha-
ben sich mit der Entwicklung ihres Portfolios nicht unerheblich vom traditionellen Mo-
dell der Geschiftsbanken weg entwickelt. Damit haben sie nicht nur sich selbst, sondern
auch den osterreichischen SteuerzahlerInnen erhebliche Probleme beschert. Einige der
Probleme dieser raschen Expansion zeigten sich nicht zuletzt in der Asset Quality Review
(AQR), mit welcher die EZB (2014) neben dem sogenannten Stresstest die Aktiva jener
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Banken, die ab 3. November unter ihre Aufsicht kommen, einer genauen Analyse der
Portfolios unterzogen hat. Im Rahmen der AQR ergab sich fiir die fiinf osterreichischen
KI unter EZB-Aufsicht (ohne OVAG) ein Korrekturbedarf der risikogewichteten Aktiva
(RWA) von insgesamt 2,7 Mrd. Euro, d.h.diese Institute haben laut EZB (2014) mehr faule
Aktiva in ihrer Bilanz, als sie in ihren Jahresabschliissen ausweisen.

Das Problem TBTF hat also mehrere Dimensionen - eines der Grofle und eines der
Struktur, und beide spielen dahingehend zusammen, dass das systemische Risiko, also
jenes Risiko, das sich durch die isolierte Betrachtung einer Bank nicht identifizieren und
bewerten ldsst, umso mehr zunimmt, je grofler ein Institut ist und je weiter ein KI von
einem engen Geschiftsbankenmodell entfernt ist. Dies hat unter anderem damit zu tun,
dass die Ansteckungsgefahren zwischen den Geschiftsfeldern grofier werden, und Uni-
versalbanken durch die oben erwdhnten impliziten und expliziten Garantien (Einlagen-
sicherungssysteme) mehr Risiko nehmen, als dies ihrem zugrundeliegenden Eigenkapital
entspriache. Zudem nimmt die Komplexitit der Konzernstrukturen zu und mit der Gro-
B¢ und Verflechtung innerhalb des Finanzsystems (Zwischenbankforderungen) die Ver-
wundbarkeit des Sektors durch die Schieflage eines (Spitzen-)Instituts. Diesen Dimensi-
onen miissen auch die Antworten Rechnung tragen, die eine notwendige Strukturreform
des Bankensektors zur Losung von TBTF geben sollte.

2. Was, wer und wie ist zu trennen?

Fir eine Trennung der Risiken des Geschiftsbankenteils vom Investmentbankenteil
spricht der Anstieg des systemischen Risikos bei zunehmender Gréfle und Entfernung
vom Geschiftsbankenmodell (ESRB 2014), gegen eine Trennung die Argumente der eco-
nomies of scale und der economies of scope. Fiir diese Skalenertrége findet sich allerdings
kaum empirische Evidenz (u.a. Osborne/Cable 2012), und es sind gesamtwirtschaftliche
Kosten des hoheren systemischen Risikos gegen jene der privaten Kosten der Trennung
aufzuwiegen. Im Zentrum der Vorschlédge fiir die Bankenstrukturreform stehen die Fra-
gen, was zu trennen ist — sprich: wie eng ist das Geschiftsbankenmodell zu definieren, die
Frage, wie zu trennen ist — sprich: wie strikt die Trennung erfolgen soll und die Frage, ab
welcher Grofle zu trennen ist, also wer trennen muss. Daneben ergibt sich auch noch die
Frage der Beschrankungen des Wachstum des Finanzsystems insgesamt ab jener Schwelle,
ab der es dem gesamtwirtschaftlichen Wachstum eher schadet als niitzt.

Hier gehen die Vorschlidge der Européischen Kommission und die der USA (Volcker-Re-
gel, siche Federal Register 2013) einerseits und der FSA (2013), mit dem die Vorschlage
des sog. Vickers-Bericht (Osborne/Cable 2012) im Vereinigten Konigreich (VK) umge-
setzt wurden, unterschiedliche Wege. Die Volcker-Regel und die Kommissionsvorschlige,
die im Wesentlichen auf dem Liikanen-Bericht (HLEG 2012) beruhen, versuchen, jene
Geschiftsteile, die das grofSte Risiko fiir eine Universalbank darstellen und zum systemi-
schen Risiko beitragen, zu identifizieren und zu isolieren. Als solche werden sowohl im
Liikanen-Bericht als auch bei der Volcker-Regel der Eigenhandel und die Beteiligung an
und die Finanzierung von gehebelten Alternative Investment Funds (Hedge Funds) und
von Special Investment Vehicles bei KI, deren Bilanzsumme 100 Mrd. Euro iibersteigt
und deren Handelsaktivitit mehr als 15-25% der Bilanzsumme ausmacht (HLEG 2012:
101 ff.), gesehen. Diese Ansitze setzen aber voraus, dass die so definierten Risiken aus
dem Investmentbankenbereich, auch jene sind, die sich bei zukiinftigen Verwerfungen
als zentrales Risiko des Finanzsystems erweisen, was eine grundsitzlich etwas einschran-
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kende Annahme darstellt. Andererseits sieht die Volcker-Regel eine véllige Trennung vor,
wihrend sowohl der Liikanen-Bericht als auch das ringfencing eine relativ starke Tren-
nung im Konzern vorschlagen. Das soll die Vorteile des Universalbankensystems erhalten,
gleichzeitig aber die fiir eine Volkswirtschaft so wichtige finanzielle Infrastruktur ausrei-
chend von den Risiken isolieren, die mit der Zunahme des Investmentbanking und kom-
plexer, globaler Finanzprodukte verbunden sind.

Das ringfencing - eine Trennung der Risiken des Geschiftsbankenteils von den fibri-
gen Risiken der iibrigen Geschiftsfelder - ist ein umfassenderer Ansatz und versucht,
ohne die Annahmen auszukommen, aus welchen ,,geschiftsbankenfremden® Teilen von
Finanzgeschiften zukiinftig Risiken erwachsen. Das Einlagen- und Kreditgeschéft mit
Verbrauchern und KMU ist dabei den ringfenced Banken vorbehalten (Osborne/Cable
2012, 181t.).

Geschifte, die eine ringfenced Bank auf eigene Rechnung auf Wertpapiermiérkten und
gegeniiber Nicht-Banken-Finanzintermedidren (z. B. Hedgefonds oder Wertpapierfir-
men) ausiiben darf, sind beschrinkt, Geschifte aufSerhalb des EWR untersagt. Ausnah-
men gibt es nur in engen Grenzen zu Zwecken des Liquiditdts- und Risikomanagements
und der Refinanzierung. Beziiglich der Beziehungen im Konzern gilt der Grundsatz, dass
ringfenced Einheiten andere Konzerneinheiten als Dritte zu behandeln haben und von
ihnen als Dritte zu behandeln sind. Kapital- und Liquiditatsbestimmungen sind vom In-
stitut im ringfence auf Stand-alone-Basis zu erfiillen. Die Refinanzierung innerhalb der
Gruppe soll quantitativ beschrénkt sein, da im Falle von Engpéssen in der Refinanzierung
im Konzern die Gefahr besteht, dass Refinanzierungen innerhalb des Konzerns ,,austrock-
nen” oder Mittel abgezogen werden. Auch in der Governance soll die Unabhéngigkeit des
ringfenced Instituts sichergestellt werden (Osborne/Cable 2012, 251L.).

Beziiglich der Auswirkungen auf die Refinanzierungskosten wird mit einer leichten Ent-
lastung fiir ringfenced Banken aufgrund des geringeren Risikos und einer Zunahme der
Refinanzierungskosten fiir die nicht ringfenced Banken gerechnet (siche impact assess-
ment in Osborne/Cable 2012).

Um die Wahrscheinlichkeit der Schieflage der einzelnen Institute und die Belastung der
Steuerzahler im Risikofall zu verringern, ist eine weitere Anforderung die Erhchung der
Verlusttragungskapazitit des Kapitals. Speziell fir ringfenced KI und fiir global syste-
misch wichtige KI (global systemically important banks, G-SIB) mit Sitz im Vereinigten
Konigreich sollen hohere Eigenkapitalpuffer im Ausmafl von 3 bzw 3,5% der risikoge-
wichteten Aktiva fir mehr Stabilitit sorgen. Zudem soll aber auch im Rahmen der sog.
Bail in-Regelung Fremdkapital explizit zur Verlusttragung herangezogen werden miissen.
Die Rate der von der Bank vorzuhaltenden ,Verlusttragungskapazitit“ (PLAC - primary
loss absorbing capacity) als Summe aus Eigenkapitalzuschlagen und verlusttragungsfihi-
gem Fremdkapital soll fiir Globale systemrelevante Institute (GSRI) und ringfenced KI
insgesamt 17% der RWA betragen. Damit reagiert das Vereinigte Konigreich beziiglich
der Anhebung des Kapitals, das Verluste tragen kénnen muss, dhnlich wie die Schweiz,
bleibt aber in der Definition jenes Fremdkapitals offener, vermutlich in der Intention, An-
reize zum Risikobewusstsein gegeniiber allen Glaubigern (ausgenommen privilegierter
Titel wie gesicherte Einlagen und besicherte Verbindlichkeiten, die mit der Sicherheit
auszusondern sind) zu setzen. Die Einfithrung von Pflichtwandelanleihen (CoCo-Bonds,
s. 0.), die durch ein besser kalkulierbareres Risikoprofil gute Signale liefern konnen, soll-
te aber die Bail-in-Fahigkeit anderer Instrumente bei Bedarfsfall nicht ausschliefen. Es
stiinde aber mit Pflichtwandelanleihen ein Kapitalinstrument zur Verfiigung, das leicht
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und rasch und jedenfalls vor allen anderen Gldubigern fiir eine Rekapitalisierung heran-
zuziehen wire.

Das ringfencing kann aber dariiber hinaus auch einen Beitrag dazu leisten, das Para-
doxon der Diversifikation zu entschirfen: Je mehr Marktteilnehmer auf dhnliche Weise
versuchen, ihr Risiko durch Diversifikation zu verringern, desto stirker wird die Korrela-
tion der Vermdgensklassen, und Schocks fressen sich schneller durch das gesamte Finanz-
system — die Diversifikation als Risikostrategie versagt vor allem in systemischen Krisen.
Wenn sich aber Marktteilnehmer, auch durch Regulierung, in ihrer Strategie stirker un-
terscheiden, werden die Wahrscheinlichkeit und die Auswirkung systemischer Schocks
verringert. Die Finanzmarktstabilitét steigt nicht nur durch héhere Anforderungen an die
Verlusttragungskapazitit (siche unten) der einzelnen Institute, sondern auch durch hohe-
re Diversitdt im System.

Der im Janner 2014 von der Européischen Kommission (EK 2014a, Art 1) vorgelegte
Legislativvorschlag verfolgt nun folgende Ziele:

o die Hereinnahme exzessiven Risikos und rasantes Bilanzsummenwachstum zu
verringern, schwierige Abwicklung und Uberwachung zu vermeiden sowie Inter-
essenskonflikte, Wettbewerbsverzerrungen und Fehlallokation von Kapital hintan-
zuhalten.

o Der Abschirmung von Instituten, die T4tigkeiten ausfithren (Einlagen- und Kredit-
geschift), die im offentlichen Interesse und Schutz stehen.

o Regeln so zu gestalten, dass sie den Instituten wieder mehr Anreize geben, auf das
relationship-basierte Geschift im Dienste der Realwirtschaft zu fokussieren,

o und zu vermeiden, dass Bankkapital exzessiv fiir Trading zu Lasten der Versorgung
der Realwirtschaft mit Krediten verwendet wird.

In Verfolgung dieser Ziele setzt die EK, die im Frithjahr 2013 dazu ein Konsultationspa-
pier (EK 2013) vorgelegt hat, auf Vorschldge des Liikanen-Berichts (HLEG 2012). Danach
sollten Eigenhandel und Beteiligung an gehebelten Alternativen Investment Fonds unter-
sagt werden, wenn es sich um ein GSRI handelt (EK 2014a, Art 6). Als solches gelten laut
dem Vorschlag der EK Kreditinstitute, deren Bilanzsumme 30 Mrd. Euro iiberschreitet
und dessen Handelsaktivititen die Grenze von 70 Mrd. Euro iiberschreiten oder dessen
Handelsaktiva 10% der Bilanzsumme tiberschreiten (30/70/10) (EK 2014a, Art 3). Die
30 Mrd.-Bilanzsummengrenze setzt damit zwar im ersten Schritt an einer der Grenzen
an, ab der die Aufsicht vergemeinschaftet wird. Die und-Bestimmung der 70 Mrd.-Grenze
fiir die Handelsaktivitdten® und der Berechnungsmodus lassen aber die moglichen Kan-
didaten nach Kommissionsschitzungen auf etwas mehr als ein Dutzend sinken. Fiir den
groflen Rest der KI bedeutet die 30/70/10-Grenze also weiter business as usual.

Die Frage des ,Was® und ,Wer“ getrennt werden soll ist im Kommissionsvorschlag also
restriktiv beantwortet. Damit stellt sich aber die Frage, warum es eine so viel grofSere
Anzahl an KI gab, die in der der Lehman-Pleite folgenden Krise gerettet werden ,,muss-
ten®, wenn ihnen keine systemische Relevanz zukommt. Ein alternativer Ansatz, der we-
niger auf Annahmen als auf der Erfahrung der Krise beruht, wire bei der Frage des ,Was“
und vor allem der des ,Wer® dort anzusetzen, wo Offentliche Mittel geflossen sind, um
KI zu stabilisieren. Denn ohne systemische Relevanz fehlt auch die Legitimation fiir die
Verwendung offentlicher Mittel. Dies muss nicht notwendigerweise bedeuten, dass alle
Mafinahmen der Strukturreform sofort greifen miissen, aber es konnte die schrittweise
Abtrennung von bestimmten Aktivititen schon frither beginnen, und sich schrittweise
dem ringfencing, das mit weniger Annahmen auskommt, annéhern.
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Nicht zuletzt konnen bestimmte Aktivitdten und Strukturen im Konzern auch ein we-
sentliches Abwicklungshindernis darstellen, was das TBTF-Problem wieder virulent wer-
den lief3.

Die Frage des ,Wie“ ist in den Art 13 und 14 des Legislativvorschlags geregelt. Die vor-
geschlagenen Bestimmungen gehen jedenfalls tiber die rein rechtliche Abspaltung hin-
aus, belassen die Aktivititen aber im Konzern, wodurch bestimmte Vorteile des Univer-
salbankensystems (economies of scope wie gemeinsamer Vertrieb bzw. die Méglichkeit,
Losungspakete fiir Kunden ,,aus einer Hand“ anbieten zu kénnen) erhalten bleiben. Die
Kapital- und Liquiditétsvorschriften der CRR und CRD IV miissen aber auf teilkonsoli-
dierter Basis erfiillt werden, d.h. jeder Konzernteil muss fiir sich die Anforderungen erfiil-
len, ohne auf die im Konzern isolierten Teile zuriickgreifen zu missen. Auflerdem muss
eine bestimmte operative Unabhéngigkeit gewdhrleistet sein, um die Ziele der Abschir-
mung des Einlagen- und Kreditgeschifts und der Vermeidung eines wettbewerbsverzer-
renden Missbrauchs der impliziten Garantien fiir das Einlagen- und Kreditgeschift nicht
zu gefihrden.

Ein zusdtzliches Problem des Legislativvorschlags liegt darin, dass er den Mitgliedstaaten
die Moglichkeit einrdumt, fiir die nationalen Aufsichten aus der Vorschrift zu optieren,
wenn in den Mitgliedstaaten bis 29.1.2014 einschldgige Vorschriften erlassen wurden und
Gleichwertigkeit glaubhaft gemacht wird, was die Trennung von weiteren Handelsaktivi-
taten vom Geschiftsbankenteil betriftt. Aufgrund des Vorschlags wiren dies Frankreich,
Deutschland, das Vereinigte Konigreich und Belgien, wobei das geltende Recht v.a. in
Frankreich und Deutschland hinter die Vorschldge der Kommission zuriickfillt, weil sie
im Wesentlichen nur eine rechtliche Unabhingigkeit verlangen, die aber nicht ausreichen
wiirde, um die in Art 1 formulierten Ziele zu erreichen.

Da der Legislativvorschlag der EK noch mit Rat und Parlament abzustimmen, ist die
Gefahr nicht von der Hand zu weisen, dass diese Staaten und deren Vertreter im Euro-
péischen Parlament, die zusammen die fiinf grofiten KI im Euroraum stellen und eine
funktionale Trennung in ihren Staaten erlassen haben, vor allem in dieser Hinsicht auf
eine Aufweichung dringen werden.

Bei Fillen, die unter der 30/70/10-Grenze liegen, hitte die nationale Aufsicht zwar die
Maéglichkeit, eine Trennung zu verlangen, wenn das KI die Behorde nicht davon iiberzeu-
gen kann, dass die Geschifte die Finanzmarktstabilitit nicht gefdhrden. Hier ist jedoch der
Verdacht nicht unbegriindet, dass mit dem Argument eines level playing fields — anders
ausgedriickt die Offnung des Raums fiir Regulierungsarbitrage, davor zuriickgeschreckt
wird, auch KI, die unter die 30/70/10-Grenze fallen, Strukturreformen vorzuschreiben,
die aber durch die Hereinnahme von 6ffentlichen Gelder als systemisch relevant erkannt
wurden, da ja andernfalls die Legitimation fiir diese Subvention fehlen wiirde.

3. Zusammenfassung und was fehlt?

Die Bankenstrukturreform ist eine wichtige Erganzung der Bankenunion, bringt aber kei-
ne wirkliche Losung des TBTFE. Sie ist aber gemeinsam mit der Richtlinie zur Sanierung
und Abwicklung von Kreditinstituten und Wertpapierfirmen mit den darin vorgesehe-
nen Frithinterventionsmafinahmen und des bail-in durch Eigentiimer und Gldubiger ein
Schritt in die richtige Richtung.

Nachbesserungsbedarf ist vor allem bei der Frage, ,wer TBTF ist und ,was“ zu trennen
ist, gegeben. Die vorgeschlagenen Grenzen des Verordnungsvorschlags der Kommission
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lassen eine erkleckliche Zahl von Instituten unberiihrt, die in der Krise gerettet wurden.
Ein moglicher Ansatz wire also genau dort anzusetzen: Banken, die mit 6ffentlichen Gel-
dern in der Krise stabilisiert wurden, sind durch eben diesen Akt systemisch relevant. Aus
diesen Erfahrungen der Bankenrettung kénnten auch Merkmale betreffend Gréfle und
Struktur abgeleitet werden, um zu einem krisenfesteren Ansatz in der Bankenstruktur-
reform zu kommen. Jedenfalls scheint die absolute Grenze von 70 Mrd. saldierten Han-
delsaktivitdten zu hoch gegriffen, und ein 30/20-Grenze (30 Mrd. Euro Bilanzsumme und
20 % des nationalen BIP, solange Nationalstaaten als letzte Haftungsinstanz zur Verfiigung
stehen) sinnvoller. Zudem sollte klargestellt werden, dass eine Rettung durch die offent-
liche Hand nur fiir das Einlagen- und Kreditgeschift und nur bei systemischer Relevanz,
was wiederum Auflagen zur strukturellen Trennung bedingt, zuléssig sein sollen.

Die Frage des ,Was“ ist im Vereinigten Konigreich insofern robuster geldst, als das ring-
fencing nicht den Weg geht, dariiber nachzudenken, welche Geschiftsfelder das Einla-
gen- und Kreditgeschift, an dem 6ffentliches Interesse und offentlicher Schutz besteht,
gefihrden konnten. Vielmehr wird umgekehrt das Einlagen- und Kreditgeschift, fiir das
offentliches Interesse und Schutz besteht, im Konzern isoliert, und alle tibrigen, sich auch
standig weiter entwickelnden (Handels-) Aktivitdten eines KI sind davon abzutrennen.

Die Frage wie zu trennen ist, erscheint mit einer operativen sowie kapital- und liquidi-
tatsbezogenen Isolierung innerhalb des Konzerns, bei der alle Teile fiir sich die entspre-
chenden Vorschriften zu erfiillen haben, sinnvoll beantwortet, sofern dieser Ansatz nicht
auf dem Weg vom Legislativvorschlag zu geltendem Recht verwissert wird. Ein solcher
Ansatz vereint die Vorteile des Universalbankensystems (economies of scope) mit dem
Ziel, das im offentlichen Interesse und Schutz stehende Einlagen- und Kreditgeschift zu
isolieren. Es wird aber nicht nur von der konkreten tatsdchlichen Ausgestaltung der Vor-
schriften und der Aufsichtspraxis abhéngen, ob dieses Ziel ausreichend gesichert wird,
sondern auch von der Praxis der Abwicklungsbehorden, welche Konzernstrukturen als
Abwicklungshindernis gesehen werden.

Beim laufenden Betrieb wird es fiir Osterreichs KI davon abhingen, wie die drei Fragen
letztlich beantwortet werden. Vom gegenwirtig vorliegenden Entwurf wéren keine direk-
ten Auswirkungen zu erwarten, weil die 6sterreichischen Institute ,,unter dem Radar flie-
gen”. Ginge es stirker in Richtung ,,ringfencing“ wéren wohl auch dhnliche Auswirkungen
zu erwarten, wie sie der Vickers-Report skizziert. Das Einlagen- und Kreditgeschift wiir-
de tendenziell entlastet, der Eigenhandel und andere Investmentbankaktivititen tenden-
ziell ,teurer® fiir die Institute, weil diese Aktivititen nicht mehr unter den privilegierten
Status impliziter Garantien fielen. Je nachdem, wie strikt die Frage des ,Was" geregelt wiir-
de, wiirde dieser Effekt mehr oder weniger stark verwiéssert: Werden Beteiligungen nicht
vom Geschiftsbankteil getrennt, hingen Gefiahrdungen des inlédndischen Einlagen- und
Kreditgeschifts weiterhin auch vom Schicksal der Auslandsbeteiligungen (vor allem in
Mittel-, Ost- und Stidosteuropa), welche mehr als das Investmentbanking das wesentliche
Risiko der groflen osterreichischen Banken darstellen, ab.

Auf jeden Fall wiinschenswert wire dhnlich wie in der Schweiz und im Vereinigten Ko-
nigreich entweder in der BRRD oder im Zuge der Strukturreform Pflichtwandelanleihen
(sog. contingent convertible bonds, ,,CoCos®) vorzuschreiben, die bei Schieflage eines In-
stituts automatisch in Eigenkapital umgewandelt wiirden. Damit wiirde ein Instrument
mit einem klar definierten Risikoprofil fiir ein bail-in geschaffen (ohne andere Gldubiger
vom bail-in auszuschlieflen), das automatisch bei Auslgsung der trigger frisches Eigenka-
pital fiir die Sanierung oder Abwicklung zur Verfiigung stellt. Gleichzeitig bieten CoCos
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zusiétzlich den Vorteil, iiber den Spread zwischen CoCos und plain-vanilla-Anleihen der
Aufsicht marktnahe Signale tiber die Risikosituation eines KI liefern zu kénnen.

Im Zuge der gleichzeitig mit dem Bankenstresstest veroffentlichten Asset Quality Re-
view der EZB (EZB 2014) hat sich auch die Bedeutung der Leverage Ratio beziiglich der
Eigenkapitalvorschriften gezeigt. Die internen Risikomessmodelle der Banken, auf deren
Grundlage die Aktiva jhrem Risiko nach gewichtet werden, sind die Grundlage fiir die
Ermittlung der Eigenmittelerfordernisse. Hier hat sich gezeigt, dass die internen Bewer-
tungsmodelle eine zu optimistische Tendenz haben, womit die Eigenkapitalerfordernisse
von den KI (z.T. erheblich) unterschitzt werden. Die Leverage Ratio, bei der die Aktiva
nicht nach Risiko bewertet werden, soll die Eigenkapitalerfordernis ergédnzen, um eben
solche Fehler zu korrigieren und die Prozyklizitit zu démpfen. Um diese Wirkung aber
auch entfalten zu konnen, sollte diese zumindest fiir systemisch wichtige Institute ange-
hoben werden.

Die grofle, unbeantwortete Frage ist aber, wie mit dem Problem umzugehen ist, dass
nicht nur einzelne KI TBTF sind, sondern der ganze Finanzsektor fiir eine Volkswirt-
schaft zu grof} sein kann, wofiir es sowohl fiir Osterreich wie auch fiir den Euroraum
einige empirische Evidenz gibt (die einschldgige Literatur und internationale Organisa-
tion gehen von einer Kreditversorgungsgrenze von 80-100% des BIP aus). Einige, wenn
auch noch wenig abgetestete und nur auf Teilmarkten ansetzende Schritte dafiir gibt es in
der neu eingefithrten makroprudenziellen Aufsicht. Diese soll zyklische, strukturelle und
systemische Risiken des Finanzmarktes adressieren, die zum Beispiel durch tibermafliges
Kreditwachstum, einen iiberdurchschnittlich grolen Bankensektor oder falsche Anreiz-
strukturen entstehen konnen. Ebenso kann sie Fehlentwicklungen auf Teilmérkten, wie
zum Beispiel Hypothekarkreditkrisen aufgrund tiberhitzter Immobilienpreise, durch sog.
Loan to value-ratios oder Debt to income-ratios entgegenwirken. Damit wird vor allem
der Zweck verfolgt, die systemische und nicht nur Einzelbank-bezogene (idiosynkrati-
sche) Instabilitdt des Finanzsystems zu ddmpfen.

Dies kann den Freiheitsgrad der Geldpolitik erhdhen, weil diese starker die gesamtwirt-
schaftliche Wirtschafts- und Preisentwicklung im Auge behalten kann und weil sie ein
Stiick weit entlastet wird, auf Vermdgenspreisinflation auf Teilmdrkten (z.B. Immobili-
enmarkte) als Hort von Instabilitit schielen zu miissen. Wie weit die neuen Instrumente
der makroprudenziellen Aufsicht nun wirklich genutzt werden, um schédliches Kredit-
wachstum strukturell zu begrenzen, wird die Zukunft zeigen. Immerhin haben bislang 24
Lander der EU seit Einfithrung der makroprudenziellen Aufsicht am 1.1.2014 Maf3nah-
men ergriffen. Osterreich gehort bislang nicht zu diesen Landern, obwohl entsprechende
systemische Risiken (z.B. iiberdurchschnittlich grofler Bankensektor im Vergleich zum
BIP, hohes Konzentrationsrisiko gegeniiber Osteuropa) vorhanden sind.

Jedenfalls ist es wichtig, dass die EU auf dem Weg zu einer sinnvollen Bankenstruktur-
reform rasch vorankommt. Die Re-Regulierung des Finanzmarktes und des Bankensek-
tors schreitet mit viel zaghafteren Schritten voran, als dies angesichts der Dimensionen
der Finanz- und Wirtschaftskrise und der Bankenhilfspakete angebracht und notig wire,
um den Finanz- und Bankensektor wieder auf seine wesentlichen Funktionen zuriickzu-
fithren. Nur so kann sichergestellt werden, dass diese nicht linger eine immanente Be-
drohung fiir Realwirtschaft und 6ffentliche Haushalte darstellen. Denn, wie Sachs (2013)
anmerkte: ,,Das erste Grundgesetz der Finanzwirtschaft: Banken konnen einen in schwere
Probleme bringen. Sie neigen zum Spielen. Und sie gewinnen immer. Wenn ndamlich ein Deal
schiefgeht, dann werden die Verluste sozialisiert. Plus: Sie sind mdchtig®. Bis heute blockieren
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sie die notigen Reformen.“ Die Frage ist also, ob es sich Realwirtschaft und die 6ffentli-
chen Haushalte im Namen der SteuerzahlerInnen weiter leisten wollen, fiir solche Spiele
Ausfallshaftung zu gewidhren, oder ob Demokratien westlichen Zuschnitts sich von der
Erpressbarkeit durch TBTF und vom Diktat der Branchenlobbies befreien wollen.
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Anmerkungen

1

Fiir wertvolle Hinweise, Kommentare und Diskussionsbeitrage mochte ich mich insbesondere
bei Vanessa Redak bedanken.

Unter dem ,,Basel III“ Abkommen versteht man die vom Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht
(BCBS) im Dezember 2010 beschlossenen Anderungen der internationalen bankaufsichtlichen
Anforderungen. Die Regelungen erginzen das in Basel im Jahr 2004 beschlossene Abkommen
zu den Eigenkapitalanforderungen fiir Banken (,,Basel II“). Die Neuerungen sehen vor allem ho-
here Anforderungen an die Quantitit und die Qualitét des vorzuhaltenden Eigenkapitals sowie
Verbesserungen im Risiko- und Liquiditidtsmanagement vor. Basel III zielt insgesamt darauf ab,
die Widerstandskraft von Kreditinstituten zu erhéhen. Auf europdischer Ebene wurde Basel IIT
mit Wirkung 1.1.2014 mit der Richtlinie 36/2013 {iber den Zugang zur Tétigkeit von Kreditins-
tituten und die Beaufsichtigung von Kreditinstituten und Wertpapierfirmen (CRD IV) und die
direkt wirksame Verordnung 575/2013 iiber die Aufsichtsanforderungen an Kreditinstitute und
Wertpapierfirmen (CRR) umgesetzt.

Damit ist die gesetzlich vorgeschriebene Trennung des Einlagen- und Kreditgeschifts von den
tibrigen Geschiftsfeldern innerhalb eines Bankkonzerns gemeint.

Aufgrund der Wahrscheinlichkeit, dass manche Banken vom Staat gerettet werden, erhalten sie
von den Ratingagenturen bessere Noten. Dadurch konnen sie sich giinstiger refinanzieren als
andere Banken. Diesen Refinanzierungsvorteil bezeichnet man als implizite Staatsgarantie.

Fiir die Definition und die Berechnungsmethoden fiir die Ermittlung des Volumens der Handel-
saktivitdten die Kommission durch eine delegierte Rechtsakte zustindig. Jedenfalls solle aktiv-
seitige und passivseitige Instrumente saldiert erfasst werden.

Diese Macht zeigt sich auch deutlich an den Aktivitdten der Lobby der Finanzindustrie in der
EU: Sie beschiftigt etwa 1700 Lobbyisten und gibt etwa 123 Mio. Euro p.a. aus (gegentiber 4
Mio., die NGOs, Gewerkschaften und Verbraucherorganisationen in diesem Bereich europaweit
aufbringen) (Wolf et al 2014).
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