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Wounschvorstellung oder Realitit?
— Der Koalitionsvertrag
und die Reform
der Finanzmarktaufsicht

Angesichts der aktuellen Finanz-
marktkrise bestreitet kaum ein Be-
teiligter die Notwendigkeit weitrei-
chender Reformen — von den be-
troffenen Banken vielleicht einmal
abgesehen. Das Ziel aller Reform-
vorschlige ist es, Krisen wie die ge-
genwirtige in Zukunft zu vermei-
den. Dies ist schon deshalb notwen-
dig, weil eine Wiederholung kaum
finanzierbar wire. Vor diesem Hin-
tergrund ist es daher zu begriifen,
dass die neuen Bundesregierungs-
parteien die Eckpunkte ihrer zu-
kiinftigen Finanzmarktpolitik im
Koalitionsvertrag verankert haben.

Das Politikziel wird schnell deut-
lich: Es darf in Zukunft ,kein Fi-
nanzmarktprodukt, keinen Finanz-
marktakteur und keinen Finanz-
markt geben, die nicht reguliert und
beaufsichtigt sind.“ Die Koalitions-
partner werden , fiir eine effektivere
und stringentere Regulierung und
Aufsicht national und international
sorgen.“ Das programmatische Ziel
ist somit klar formuliert — wie es
erreicht werden soll, jedoch nicht.
Der Koalitionsvertrag enthilt zwar
einen Mafinahmenkatalog und die
darin enthaltenen Mafinahmen er-
scheinen auch sinnvoll. Allerdings
erwecken die Regierungsparteien an
vielen Stellen den Eindruck, iiber
Einflussmoglichkeiten zu verfiigen,
die sie nicht (mehr) haben, und sich
nicht auf die eigentlich entscheiden-

den Probleme zu konzentrieren.

Im Folgenden werden insbesondere
die Aussagen des Koalitionsvertrages
zur Systemrelevanz von Finanzinsti-
tuten (I.), den Eigenkapitalanforde-
rungen (IL.), der Rolle der Ratinga-
genturen (III.), dem zukiinftigen
Regulierungsmodell (IV.) und den
Internationalen Rechnungslegungs-

standards (V.) dargestellt und be-

wertet.

L. Systemrelevanz

Dreh- und Angelpunkt der zukiinf-
tigen Reformvorhaben ist die Sys-
temrelevanz eines Finanzinstituts.
,Die  systemrelevanten  Banken
[sollen] hoheres Eigenkapital vor-
halten miissen, welches das hohe
Risiko, das diese Institute fiir das
gesamte Finanzsystem darstellen,
beriicksichtigt.“  Auch  bei der
,Intensitit der Regulierung und der
Aufsicht® soll ,stirker nach dem Ri-
siko und der Systemrelevanz des
einzelnen Instituts differenziert®
werden. Ein weiteres Thema ist die
Reform des Insolvenzrechts: Der
Koalitionsvertrag siecht die Schaf-
fung eines Instrumentariums vor,
das “es der Bankenaufsicht friihzei-
tig ermoglicht, systemrelevante Fi-
nanzinstitute im Rahmen eines ge-
ordneten Verfahrens zu restruktu-
rieren.“ Durch diese MafSnahmen
soll sichergestellt werden, dass Staa-
ten zukiinftig nicht mehr ,von sys-
temrelevanten Instituten zu Ret-
tungsmafinahmen gezwungen wer-
den kénnen.“
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Systemrelevante  Institute  haben
mithin mehr zu befiirchten als an-
dere: eine intensivere Aufsicht und
hohere Eigenkapitalanforderungen.
Was jedoch die Systemrelevanz ei-
ner Bank ausmacht, bleibt unklar.
Natiirlich kann man keine detail-
lierte Auseinandersetzung mit dieser
komplexen Problematik in einem
Koalitionsvertrag erwarten. Den-
noch wire ein Hinweis darauf, dass
man sich mit diesem Problem ausei-
nandersetzen werde, sinnvoll gewe-
sen. Es steht nun zu befiirchten,
dass die neuen Regierungsparteien
den von der bisherigen Bundesregie-
rung eingeschlagenen Weg weiter-
verfolgen werden.

Diese hatte in einer aktuellen Mit-
teilung von Mitte August 2009 dar-
auf hingewiesen, dass die Banken-
aufsicht jene Institute als systemrele-
vant einstufe, ,deren Bestandsge-
fihrdung aufgrund ihrer Grofe, der
Intensitit ihrer Interbankenbezie-
hungen und ihrer engen Verflech-
tung mit dem Ausland erhebliche
negative Folgeeffekte bei anderen
Kreditinstituten auslosen und zu
einer Instabilitit des Finanzsystems
fithren konnte (Drucksache
16/13870, 06.08.2009). Bemerken-
swert ist zunichst der verwendete
Konjunktiv: Es reicht aus, dass es
negative Folgeeffekte geben konnte.
Eine Prognose, wonach solche Ef-
fekte sowie eine Instabilitit des Fi-
nanzsystems  zumindest  wahr-
scheinlich sein miissen, ist nicht er-

forderlich.

Ferner wird in der Mitteilung nur

auf die Definition der Bankenauf-
sicht verwiesen, ohne dass die Bun-
desregierung sich hierzu selber posi-
tioniert. Bemiihen sich die Koaliti-
onspartner nicht um einen eigenen
Ansatz, obliegt es anscheinend auch
weiterhin der Bankenaufsicht, den
Begriff der Systemrelevanz zu kon-
kretisieren. Die  Bankenaufsicht
wird nach dem Willen der Koaliti-
onsparteien zukiinftig allein durch
die Bundesbank wahrgenommen,
der die bisherigen Aufgaben der
BaFin in diesem Bereich iibertragen
werden. Damit stellt sich die Frage,
ob die Bundesbank auch in den neu
hinzukommenden Bereichen recht-
lich unabhingig sein wird. Garan-
tiert wird im Koalitionsvertrag zu-
nichst nur ,,der Umfang der bisheri-
gen rechtlichen Unabhingigkeit der
Deutschen Bundesbank®, der durch
die zusitzlichen hoheitlichen Zu-
standigkeiten nicht beriithrt wird.
Die Regierungsparteien sollten diese
Aussage ernst nehmen und die
rechtliche Unabhingigkeit der Bun-
desbank nicht auch auf die hinzu-
kommenden Aufgaben erstrecken.
Dies wire schon aus Griinden der
demokratischen Legitimation abzu-
lehnen. Gerade ihre Arbeit im Be-
reich der Bankenaufsicht bedarf ei-
ner Kontrolle und diese Kontrolle
hat zunichst durch die zumindest
indirekt demokratisch legitimierte
Bundesregierung zu erfolgen.

Hinzu kommt, dass die Regierungs-
parteien bzw. der Bundestag, in
dem die Regierungsparteien die
Mehrheit der Abgeordneten stellen,
die eigentlichen Entscheidungen
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selbst treffen miissen. Wenn sie
schon den Begriff der Systemrele-
vanz zum Ausgangspunkt ihrer Poli-
tik machen, dann ist es auch ihre
Aufgabe die Kriterien festzulegen,
anhand derer die Einstufung von
Kreditinstituten als system- bzw.
nicht systemrelevant erfolgt. An-
dernfalls konnten sich die Regie-
rungsparteien allzu leicht der Ver-
antwortung von Fehlentwicklungen
durch Verweis auf die rechtliche
Unabhingigkeit der Bundesbank

entledigen.

Neben den Fragen, wer die System-
relevanz eines Finanzinstituts be-
stimmt und wer diese Entscheidung
zu verantworten hat, besteht noch
ein viel grundsitzlicheres Problem:
Wie hilfreich ist eigentlich der Beg-
riff der Systemrelevanz? Selbst im
Nachhinein lisst sich die Frage, ob
z.B. die Hypo Real Estate (HRE)
systemrelevant war oder noch ist,
nicht eindeutig beantworten. Zwei-
felsohne hat die HRE auf dem
Pfandbriefmarkt eine besondere
Stellung. Dariiber hinaus haben ei-
ne Vielzahl von Lebensversicherern
der HRE hohe Summen gelichen,
so dass die Insolvenz der HRE mit-
telbar wahrscheinlich  erhebliche
Auswirkungen auf die Altersvorsor-
ge von Sparern gehabt hitte, die ihr
Geld bei den involvierten Lebens-
versicherern angelegt haben. Aber
machen diese Umstinde die HRE
systemrelevant?

Die ehrliche Antwort ist, dass es
niemand weify und auch nicht wis-
sen kann. Das wird schon aus einer

fritheren Kleinen Anfrage der FDP
deutlich, die hatte wissen wollen,
wie die damalige Bundesregierung
Systemrelevanz definiere. Die Ant-
wort lautete: gar nicht. Die Abgren-
zung erfolge bei der laufenden Auf-
sicht (sieche Vorbemerkung zur Klei-
nen Anfrage der FDP vom
01.07.2009, Drucksache 16/
13726). Die frithere Bundesregie-
rung hat sich dann, wie bereits er-
wihnt, im August 2009 um eine
Prizisierung der Definition bemiiht.
Finanzinstitute, deren ,Bestands-
gefihrdung aufgrund ihrer Grofle,
der Intensitit ihrer Interbankenbe-
zichungen und ihrer engen Ver-
flechtungen mit dem Ausland er-
hebliche negative Folgeeftekte bei
anderen Kreditinstituten auslésen
und zu einer Instabilitit des Finanz-
systems fiithren konnten®, seien sys-
temrelevant. Will man nicht jede
international vernetzte Bank als sys-
temrelevant einstufen, dann ldsst
sich die Systemrelevanz einer Bank
eigentlich nur im Moment der Krise
feststellen. Die Insolvenz einer gro-
en, international vernetzten Bank
hat immer negative Folgen fiir an-
dere Kreditinstitute. Ob dies zu ei-
ner (weiteren) Instabilitit des Fi-
nanzsystems fiihrt, hingt vom Zu-
stand dieses Systems ab, und der
kann bekanntlich innerhalb kurzer
Zeitriume wechseln. Eine Insol-
venz, die vor drei Jahren vielleicht
zu einem kleinen Schock gefiihrt
hitte, hat vor einem Jahr das Ge-
samtsystem (weiter) destabilisiert.
Die jetzige Definition fiihrt also zu
demselben Ergebnis wie die zuvor
bestehende Praxis: die Systemrele-
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vanz wird nach dem bekannten
Grundsatz ,,I know it when I see it“
bestimmt.

Bedenkt man, dass es die FDP war,
die mit ihren Anfragen auf eine Kli-
rung des Begriffs ,Systemrelevanz®
drang, so verwundert es umso mehr,
dass dieses Problem keine Erwih-
nung im Koalitionsvertrag findet.
Schliefflich wire es ein Leichtes ge-
wesen, einen kurzen Absatz, wie
z.B. den folgenden, aufzunehmen:
»Wir halten an der Differenzierung
zwischen system- und nicht system-
relevanten  Finanzinstituten fest.
Insbesondere erstere konnen im Fal-
le einer Insolvenz zu einem weitrei-
chenden Vertrauensverlust in die
Stabilitit der Finanzmirkte fiithren.
Wir sind uns der Abgrenzungs-
schwierigkeiten bewusst und werden
uns um eine einzelfallunabhingige
Systematisierung in Abstimmung
mit den Regulierungsbehérden be-
miihen.”

II1. Eigenkapital

Weiterer zentraler Punkt im Koaliti-
onsvertrag ist die Forderung nach
hoherem Eigenkapital, was den Be-
schliissen des letzten G20-Gipfels in
Pittsburgh Rechnung trigt. Gegen
hohere Eigenkapitalanforderungen
ist solange nichts einzuwenden, wie
die Beteiligten gewillt sind, die da-
mit einhergehenden Konsequenzen
zu tragen. Mehr Eigenkapital be-
deutet, dass Banken voraussichtlich
weniger Kredite vergeben werden,
was wiederum zu einer Verstirkung

der bereits vielfach beklagten Kre-
ditklemme fithren kann. Aus diesem
Grund diirften die Regierungspar-
teien auch den Zusatz in den Koali-
tionsvertrag aufgenommen haben,
dass sie die strengeren Eigenkapital-
anforderungen erst nach Uberwin-
dung der Krise umsetzen wollen.

Zukiinftig, d.h. ebenfalls nach
Uberwindung der Krise, soll sich die
Hohe des erforderlichen Eigenkapi-
tals am eingegangenen Risiko orien-
tieren. Dieser Ansatz liegt auch
schon dem Basel II Abkommen zu
Grunde. Die Erfahrungen haben
jedoch gezeigt, dass es die Finanz-
krise nicht verhindern konnte, was
auch daran liegen mag, dass die
USA im Gegensatz zu den Europi-
ern das Abkommen bisher nicht
umgesetzt haben. Die mangelnde
Umsetzung der USA stellt jedoch
nicht das eigentliche Problem dar:
Basel II kniipft die Risikobeurtei-
lung an die Einschitzung externer
Ratingagenturen, die durch die Re-
gulierungsbehérden anerkannt sind.
Sind deren Einschitzungen zu posi-
tiv, spiegelt das vorzuhaltende Ei-
genkapital gerade nicht das einge-
gangene Risiko wider. Entscheidend
fiir die Wirksamkeit dieses Ansatzes
ist mithin, dass Risiken durch die
Ratingagenturen fortlaufend realis-
tisch beurteilt werden.

III. Die Rolle von Rating-
agenturen

Ratingagenturen haben eine zentrale
Rolle fiir das Funktionieren und die
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Stabilitit des internationalen Fi-
nanzmarkts, die sie nach Auffassung
threr Kritiker aber nur unzurei-
chend ausgefiillt haben. Auch die
Koalitionspartner schliefen sich die-
ser Kritik an: ,die Ratingagenturen
sind mit Schuld an der internationa-
len Finanzkrise.“ Dies mache
,neben einer effektiven Aufsicht
Mindeststandards und Sanktions-
moglichkeiten® erforderlich.
»Ratingagenturen diirfen nicht zeit-
gleich Finanzprodukte entwickeln,
vertreiben und bewerten. Derartige
Interessenkonflikte sind fiir die Zu-
kunft auszuschlieflen.“ Diese Forde-
rungen sind sicherlich sinnvoll.
Dennoch bleiben ein solches Verbot
und eine Regulierung von Ratinga-
genturen, wie sie auch der Verord-
nungsentwurf des Europiischen
Parlaments und des Rates iiber Ra-
tingagenturen vom 16.09.2009 vor-
sieht, in ihrer Reichweite begrenzt.
Der Markt der Ratingagenturen
wird durch ein Oligopol beherrscht:
Standard & Poor's, Moody's und
Fitch Ratings. Die beiden zuerst ge-
nannten Unternehmen beherrschen
fast 80% des Marktes und haben
thren Sitz in New York, unterfallen
also nicht unmittelbar einer europi-
ischen Regulierung.

Dieses Problem konnte natiirlich
durch Regelungen, die an das Titig-
werden dieser Agenturen in Europa
ankniipfen, gelost werden. Einen
entsprechenden Ansatz verfolgt der
bereits erwihnte Verordnungsent-
wurf der EU. Durch das in Art. 4
enthaltene Verwendungsverbot kon-
nen sich die Ratingagenturen den

europiischen Regelungen zumindest
dann nicht entziehen, wenn es sich
um Ratings handelt, die in Europa
veroffentlicht werden. Auch die
Ubernahme von Ratings aus Dritt-
staaten wird an strenge Vorausset-
zungen gekniipft. Ferner enthilt der
Verordnungsentwurf Entflechtungs-
vorgaben (vgl. Anhang 1. A & B),
die das Entstehen von Interessen-
konflikten verhindern sollen. Aller-
dings haben die geplanten Regelun-
gen nicht unmittelbar zur Folge,
dass keine Ratings mehr von nicht
beaufsichtigten Ratingagenturen
verwendet werden diirfen. So ist es
gem. Art. 4 I des Verordnungsent-
wurfs mdoglich, in Prospekte, die
gemif der Richtlinie 2003/71/EG
und der Verordnung (EG) Nr.
809/2004 veroffentlicht werden,
Ratings von Agenturen zu tiberneh-
men, die ihren Sitz nicht in der Ge-
meinschaft haben und die nicht im
Einklang mit dem Verordnungsent-
wurf registriert wurden. Die Pros-
pekte miissen lediglich ,klare und
unmissverstindliche Informationen®
diesbeziiglich enthalten. Erst wenn
Verbraucher oder Emittenten dieser
Prospekte Wert auf Ratings legen,
die von registrierten Agenturen mit
Sitz in der Gemeinschaft stammen,
besteht faktisch ein vollumfingli-
ches Verwendungsverbot fiir Ra-
tings, die nicht den europiischen
Standards gentigen.

Aber auch die geplanten europii-
schen Regelungen zur Titigkeit von
Ratingagenturen sowie die Forde-
rungen der Koalitionspartner blei-
ben in ihrer Wirkung notwendiger-
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weise begrenzt. Wihrend der Fi-
nanzkrise hat sich gezeigt, dass Un-
ternehmen beim Um- und Neuver-
packen von Forderungen sehr erfin-
derisch waren (und es immer noch
sind). Es wird auch in Zukunft
kaum nachvollziehbar sein, ob ei-
nem Finanzprodukt nicht doch die
Einschitzungen von umfassend titig
gewordenen und nicht regulierten
Ratingagenturen zu Grunde liegen.
Dies wird zukiinftig zwar nicht fiir
Produkte gelten, die in Europa auf
den Marke gebracht und von Ra-
tingagenturen bewertet werden (zur
Ausnahme siche oben). Solange aber
Unternehmen, die diese Finanzpro-
dukte entwickeln und auf den
Marke bringen, wiederum in Fi-
nanzprodukte investieren, die auf
auslindischen ~Mirkten platziert
wurden und damit nicht der euro-
pdischen Aufsicht unterfallen, bleibt
die Gefahr bestehen, dass die Inves-
titionsentscheidung letztlich doch
auf Basis von Einschitzungen ge-
troffen werden, die nicht den euro-
pdischen  Standards entsprechen.
Dieses Problem kann nur durch ein
gemeinsames Vorgehen der wich-
tigsten Akteure, zu denen vor allem
die USA zihlen, geldst werden.

Auch die effektive Regulierung von
Hedgefonds sowie anderer alternati-
ver Investmentfonds bedarf der Un-
terstiitzung der Regulierungsbehor-
den in den USA, da Hedgefonds
thren Sitz nur in den seltensten Fil-
len in Deutschland haben. Die For-
derung der Koalitionspartner die
Fonds einem international abge-
stimmten Regelwerk zu unterwer-

fen, ist deshalb nur folgerichtig.

Hinsichtlich der Schaffung von
Sanktionsméglichkeiten im Zusam-
menhang mit der Titigkeit von Ra-
tingagenturen muss zwischen Re-
gressmoglichkeiten geschidigter An-
leger und aufsichtsrechtlichen Sank-
tionsmoglichkeiten differenziert
werden.  Schadensersatzanspriiche
aufgrund fehlerhafter Ratings stehen
in einem Spannungsverhiltnis zur
grundrechtlich ~ geschiitzten Mei-
nungsfreiheit. Dies gilt zumindest
dann, wenn man, wie z.B. das Kam-
mergericht, die Bewertung von Fi-
nanzprodukten als Meinung ver-
standen wissen will (Kammer-
gericht, Urteil v. 12.05.2006 — 9 U
127/05). Noch ist nicht absehbar,
ob diese Auffassung mehrheitsfihig
ist bzw. bleibt, da z.B. der District
Court fiir Southern New York in
einem kiirzlich ergangenen Urteil
fiir den amerikanischen Rechtskreis
eine Berufung auf die Meinungsfrei-
heit zuriickgewiesen hat (Abu Dha-
bi Commercial Bank v. Morgan
Stanley & Co., SD NY, Sept 2,
2009, 08 Civ 7508). Sollte sich je-
doch in Deutschland die vom Kam-
mergericht vertretene Auffassung
durchsetzen, wird es schwierig, Re-
gressmoglichkeiten zu schaffen, so-
lange die Bewertung ,neutral, sach-
kundig und im Bemiihen um objek-
tive Richtigkeit erarbeitet” wird.

Etwas anderes gilt natiirlich fiir den
Fall, dass Ratingagenturen bewusst
falsche oder unvollstindige Ratings
in den Marke eingefithrt haben.
Diese Voraussetzungen miisste in
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einem Gerichtsverfahren jedoch z.B.
der geschidigte Anleger beweisen.
Gerade vorsitzliches Handeln ist
aber nur schwer nachzuweisen, so
dass sich die Diskussion auf das
Problem der Haftung fiir fahrlissi-
ges Handeln im Bereich der grund-
rechtlich geschiitzten Meinungsfrei-
heit (dessen Einschligigkeit voraus-
gesetzt) verlagern miisste.

Hinsichtlich des Sorgfaltsmaf3stabes
ist noch anzumerken, dass das Zu-
standekommen eines Ratings bisher
ein gut gehiitetes Geschiftsgeheim-
nis der Agenturen war. Eine Pflicht
zur Offenlegung konnte mit dem
Recht auf Wahrung dieses Ge-
schiftsgeheimnisses kollidieren,
auch wenn der EU-
Verordnungsentwurf in Art. 8 I vor-
sieht, dass Ratingagenturen ihre ver-
wendeten Methoden, Modelle und
grundlegenden Annahmen offenle-
gen miissen. Ein alternativer Ansatz
basiert deshalb auch auf den Uber-
wachungs- und Anpassungspflich-
ten, die die Ratingagenturen nach
dem Basel II Abkommen und dem
Code of Conduct der International
Organization of Securities Commis-
sions (IOSCO) treffen. Kommen sie
dieser Verpflichtung nicht nach,
sollen sie dafiir in Regress genom-
men werden kénnen (vgl. Wildmo-
ser/Schiffer/Langoth, RIW 20009,
657, 660). Allerdings birgt auch
dieser Ansatz Probleme und zwar
nicht nur juristische. Werden Ra-
tingagenturen verpflichtet, in Reak-
tion auf alle negativen Meldungen
(die hiufig eher den Charakter eines
Geriichts haben) ihre Ratings nach

unten anzupassen, konnte dies eine
etwaige Instabilitit des Marktes wei-
ter verstirken und Rettungsaktio-
nen angeschlagener Banken noch
schwieriger machen. Ratings kénn-
ten so eine ungewollte zusitzliche
pro-zyklische Wirkung bekommen.
Auch der EU-Verordnungsentwurf
siecht eine laufende Anpassungs-
pflicht vor. Allerdings ldsst Art. 8 V
den Agenturen einen gewissen
Spielraum. Sie miissen die Ratings
mindestens einmal pro Jahr und
dariiber hinaus fiir den Fall, dass
wesentliche Anderungen eintreten,
tiberpriifen. Bei der Konkretisierung
was unter ,wesentlichen Ander-
ungen“ zu verstehen ist, sollte die
Gefahr einer pro-zyklischen Wir-
kung von kurzfristigen Anpas-
sungen beriicksichtigt werden.

IV.  Das ,Wie“ der zukiinftigen
Regulierung

Der Koalitionsvertrag enthilt auch
Aussagen zum ,Wie“ der Regulie-
rung. Die Regierungsparteien for-
dern u.a. einheitliche europiische
Priifungs- und Aufsichtsstandards,
die aber die nationalen Kompeten-
zen unberiihrt lassen sollen. Dies
widerspricht zunichst den derzeiti-
gen Verordnungsentwiirfen der EU-
Kommission zur Europiischen Ban-
kenaufsicht. Die Entwiirfe sehen
vor, dass die europiischen Instituti-
onen berechtigt sind, in Einzelfillen
Anordnungen unmittelbar an ein-
zelne Finanzinstitute oder Aufsicht-
behorden zu erlassen. Die Aussagen
der Koalitionspartner kénnten mit-
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hin als versteckter Hinweis darauf
zu verstehen sein, dass sie diesen
Machtzufluss auf europiischer Ebe-
ne nicht hinnehmen wollen.

Es geht aber nicht nur um die Fra-
ge, auf welcher Ebene zukiinftig die
Regulierungskompetenz angesiedelt
ist. Auch wenn die Kommissions-
vorschlige Realitit werden, bleibt
die Zustindigkeit primir bei den
Mitgliedstaaten. Die Koalitionspart-
ner haben sich deshalb auch zu Fra-
gen der Intensitit der Aufsicht, neu-
en Aufsichtsinstrumentarien und
damit indirekt zum zukiinftigen Re-
gulierungsmodell geduf3ert.

1. Intensitiit der Aufsicht

Zunichst wollen die Koalitionspar-
teien die Intensitit der Regulierung
vom eingegangenen Risiko und der
Systemrelevanz der Bank abhingig
machen. Dies ist als Zugestindnis
an die deutschen Sparkassen und
Genossenschaftsbanken interpretiert
worden. Sie hatten geltend gemacht,
weniger Risiken einzugehen als die
groflen Investmentbanken. Selbst
wenn diese Einschitzung fiir die
konkrete Krise zutrifft, sollte sie die
Koalitionsparteien nicht dazu verlei-
ten, die Aufsichtsintensitit auf die
simple Formel ,systemrelevante
Bank = hohes Risiko = intensive
Aufsicht® zu reduzieren. Selbst
wenn es gelingen sollte, die System-
relevanz eines Instituts allgemein
und nicht nur fiir den konkreten
Fall festzustellen (zur Problematik
siche I.), ist die entscheidende Frage
nimlich: Risiko fiir wen bzw. was?

Systemrelevante Banken stellen ein
hoheres Risiko fiir die Finanzmarkt-
stabilitit dar als nicht systemrele-
vante Banken. Das heifst aber nicht,
dass nicht systemrelevante Banken
keine erhohten Risiken eingehen,
die im Falle einer Realisierung zur
Insolvenz des Instituts fithren kén-
nen.

Die IKB ist weder eine Investment-
bank noch hitte sie irgendjemand
vor Beginn der Krise als systemrele-
vant eingestuft. Auch diverse Lan-
desbanken sind Risiken eingegan-
gen, die ihre Leistungsfihigkeit
deutlich iiberstiegen. Demgegen-
tiber sind grofle Banken, wie z.B.
die Deutsche Bank (wahrscheinlich
systemrelevant) und JP Morgan
Chase (ebenfalls systemrelevant und
zum Teil Investmentbank), relativ
gut durch die Krise gekommen, weil
sie weniger ,toxische Papiere in
thren Biichern hatten. Ein Grund
hierfiir konnte sein, dass sie im Ge-
gensatz zu den kleineren Banken
eher wussten, was sie tun und wel-
che Risiken sie eingehen. Gerade
kleine Banken laufen also Gefahr
aufgrund eines Wissensriickstandes
hohere Risiken einzugehen. Zudem
kann auch die Schieflage kleinerer
Banken zu einer Instabilitit des Fi-
nanzsystems fiihren. Es miissen ein-
fach nur genug sein.

2. Zerschlagungsoption

Zu den neuen Aufsichtsmechanis-
men soll nach dem Willen der Re-
gierungsparteien auch die Option
gehoren, zu grofle Banken zerschla-
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gen zu koénnen. Zumindest lassen
die Pline zur Neufassung des Geset-
zes gegen Wettbewerbsbeschrin-
kungen diesen Schluss zu. Damit
wollen die Koalitionspartner an-
scheinend auf das mittlerweile so oft
erwihnte Problem ,too big to fail®
reagieren. Banken und andere Fi-
nanzinstitute sollen nicht so grofl
sein oder werden, dass ihre Insol-
venz die Stabilitit des Finanzmark-
tes gefihrdet und damit den Staat
erpressbar macht. Aber Erpressbar-
keit ist nicht notwendigerweise eine
Frage der absoluten, sondern auch
der relativen Grofle. Selbst wenn
(zu) grofle Banken oder Finanzkon-
zerne zerschlagen werden, wird es
unter den kleineren Banken immer
noch groflere und wichtigere geben.
Warum sollten diese nicht fiir das
dann bestehende System und dessen
Stabilitit relevant sein, insbesondere
wenn dieses System wie kaum ein
anderes auf Vertrauen basiert?

Die Zerschlagungsoption erfreut
sich nicht nur in Deutschland zu-
nehmender Beliebtheit. Sie wird so-
wohl in GrofSbritannien als auch
den USA intensiv diskutiert, und
die EU-Kommission scheint sie in
Form von Auflagen als Bedingung
fir Staatshilfen und damit quasi
durch die Hintertiir umzusetzen. So
hat sie die Zerschlagung der ING-
Bank durch Verkauf der Versiche-
rungssparte erzwungen. Die Com-
merzbank muss die Hilfte ihrer Bi-
lanzsumme abstoflen und es ist zu
erwarten, dass auch die Lloyds Ban-
king Group, die Royal Bank of
Scotland sowie die belgische KBC

auf diese Weise zur Restrukturie-
rung gezwungen werden.

Die Zerschlagung von Banken wird
dariiber hinaus auch als Instrument
im Zusammenhang mit der Insol-
venz systemrelevanter Banken dis-
kutiert, mithin als Instrument zur
Restrukturierung im Falle der dro-
henden Insolvenz einer solchen
Bank. Indem das eigentliche Bank-
geschift vom Investmentbereich ab-
getrennt wird, soll der risikodrmere
Teil erhalten und der risikoreichere
in die Insolvenz gefithrt werden.
Diese Option mag im Einzelfall
sinnvoll sein, basiert aber auf der
Primisse, dass der Investmentbe-
reich eines solchen Instituts fiir sich
genommen nicht bereits systemrele-
vant ist — eine Annahme, die zumin-
dest in Krisenzeiten unwahrschein-
lich ist. Lehman Brothers war z.B.
eine reine Investmentbank und den-
noch wird davon ausgegangen, dass
sie systemrelevant gewesen ist.

Auflerdem liegt der Verdacht nahe,
dass die Zerschlagung im Falle der
drohenden Insolvenz mehr mit
Verbraucherschutz und allgemeiner
Wirtschaftspolitik zu tun hat als mit
Finanzmarkestabilitit. Solange das
klassische Bankengeschift erhalten
bleibt, miissen Sparer nicht um ihre
Einlagen bangen und Unternehmen
sowie Individuen kénnen weiter auf
die Vergabe von Krediten bauen,
die fiir die Wirtschaft von entschei-
dender Bedeutung sind.
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V. Internationale Rechnungs-
legungsstandards

Die Forderung der Koalitionspart-
ner, die internationalen Standards
zur Rechnungslegung zu iiberarbei-
ten, hat ebenfalls nur geringe Reali-
sierungschancen. Der Einfluss der
Koalitionsparteien ist auch in die-
sem Bereich hochst mittelbar und
eine dariiber hinaus geforderte de-
mokratische  Legitimation  auf
Grundlage des jetzigen Systems
nicht realisierbar.

Die Standards fiir die Rechnungsle-
gung borsennotierter Unternehmen
werden durch den International Ac-
counting Standards Board (IASB)
festgelegt. Diesem Gremium geho-
ren 16 Experten an, die vom Inter-
national ~ Accounting  Standard
Committee (IASC) auf Grundlage
eines geographischen Verteilungs-
schliissels ernannt werden. Das
IASC wiederum wird mit 22 Treu-
hindern (sog. Trustees) besetzt. Es
handelt sich hierbei um eine private
Organisation. Die Regierungen ha-
ben auf die Ernennung der Exper-
ten keinen unmittelbaren Einfluss.
Dies galt bis vor kurzem auch fiir
die Trustees. Mit zunehmender Kiri-
tik an der Intransparenz der Organi-
sation wurde jedoch ein Monitoring
Board geschaffen, das die Trustees
beaufsichtigt und deren Ernennung
bestitigt. Allerdings sind die Regie-
rungen auch im Monitoring Board
nicht selbst vertreten. Dieser setzt
sich vielmehr aus Vertretern der
EU-Kommission, der japanischen
Finanzdienstleistungsaufsicht,  der

Securities and Exchange Commissi-
on (SEC) und Vertretern verschie-
dener IOSCO Komitees zusammen.

Die Standards des IASB werden erst
durch eine Verordnung der Kom-
mission fiir die Mitgliedstaaten der
EU verbindlich. Diese ergehen im
Rahmen des Lamfalussy-Verfahrens
im Sinne des Komitologiebeschlus-
ses, so dass die Beteiligung der Mit-
gliedstaaten darauf beschrinket ist,
im Regelungsausschuss durch Stel-
lungnahmen an den von der Kom-
mission vorgelegten Entwiirfen mit-
zuwirken. Eine weitere Mitwir-
kungsmaglichkeit ergibt sich, wenn
die Stellungnahmen negativ ausfal-
len oder iiberhaupt nicht abgegeben
werden, da die Kommission den
Vorschlag dann dem Rat vorlegen
muss. Allerdings bedarf weder die
Abstimmung im Rat noch die im
Regelungsausschuss der Einstim-
migkeit. Einzelne Staaten sind da-
mit jederzeit iiberstimmbar.

Versteht man demokratische Legiti-
mation so, dass sie nur durch die
nationalen Parlamente vermittelt
werden kann, muss man feststellen,
dass eine demokratische Legitimati-
on nach dem jetzigen System des
Standardsetting kaum herzustellen
ist. Die Regierungen der Mitglied-
staaten (von den nationalen Parla-
menten einmal ganz abgesehen)
konnen keinen direkten Einfluss auf
die Ausarbeitung der Standards aus-
tiben, und selbst bei der Frage, ob
die existierenden Standards verbind-
lich gemacht werden sollen, kénnen
sie {iberstimmt werden. Aber auch
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falls man eine unmittelbare demo-
kratische Legitimation auf europii-
scher Ebene durch Beteiligung des
Europiischen Parlaments fiir mog-
lich hilt, wiirde dies wenig bewir-
ken, da dessen Einfluss im Lamfa-
lussy-Verfahren minimal ist.

Welchen Zweck verfolgen die Re-
gierungsparteien also mit ihren Aus-
sagen zum IASB? Deutschland ist
seit einigen Jahren nicht mehr
durch einen Experten im IASB ver-
treten, kann also auch mittelbar kei-
nen Einfluss mehr auf die Standard-
setzung nehmen. Dementsprechend
lasst sich die Aussage, man wolle die
deutsche Sichtweise des Handelsge-
setzbuches (HGB) stirker reprisen-
tiert sehen, also als Hinweis darauf
verstehen, dass die Koalitionspart-
ner Deutschland wieder durch einen
Experten im IASB vertreten wissen
wollen. Allerdings sichert eine sol-
che Vertretung nicht zwangsliufig
den Einfluss der Regierungsparteien
oder fiithrt zu einer stirkeren Be-
riicksichtigung der HGB-
Sichtweise. Denn der deutsche Ex-
perte im IASB wire der Bundesre-
gierung bzw. den Koalitionsparteien
keinerlei Rechenschaft schuldig.
Moglicherweise vertritt er oder sie
das  anglo-amerikanische  Rech-
nungslegungsverstindnis, das die
derzeit giiltigen Standards stark
prigt, und gerade nicht die Prinzi-
pien der Vorsicht, des Gliubiger-
schutzes und der Substanzerhaltung,

die dem HGB zu Grunde liegen.

Erstaunlich ist auch das plétzliche
Interesse am IASB und dessen Stan-

dardsetzung. Den Standards und
deren pro-zyklischer Wirkung wird
eine gewisse Mitschuld an der Fi-
nanzkrise gegeben. Diese abzumil-
dern ist erklirtes Ziel der Koaliti-
onsparteien.  Bei  Fragen  der
,Schuld“ muss allerdings beriick-
sichtigt werden, das die Verbind-
lichkeit der Standards auf die EU
zuriickgeht und damit auch auf die
Bundesregierung und nicht den
IASB. Es diirfte den Koalitionspart-
nern aber mehr um die derzeitige
und kiinftige Arbeit des IASB ge-
hen. Denn der IASB hat einen ers-
ten Entwurf fiir Bilanzierungsstan-
dards sog. KMUs (kleine und mitt-
lere Unternehmen) vorgelegt und
will in einem weiteren Entwurf die
Definition von Eigenkapital verin-
dern. Sollten die Entwiirfe verab-
schiedet und durch die Kommission
umgesetzt werden, so hitte dies ins-
besondere fiir den deutschen Mit-
telstand weitreichende Konsequen-
zen. Viele der mittelstindischen
Unternehmen sind nicht bérsenno-
tiert, miissten also von den
Grundsitzen des HGB Abschied
nehmen und auf die International
Financial =~ Reporting  Standards
(IFRS) und das nicht unumstrittene
Lfair-value® Konzept umstellen. Au-
ferdem besteht die Gefahr, dass das
Vermdgen der Eigentiimerfamilien
nicht mehr als Eigenkapital qualifi-
ziert wird. Viele mittelstindische
Unternehmen mit solider Finanz-
ausstattung stiinden also formal oh-

ne Eigenkapital dar.

Es ist mithin von grofler Bedeu-
tung, dass die Bundesregierung ihre
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informellen  Einflussméglichkeiten
nutzt. Die Aussagen des Koalitions-
vertrages und das dadurch zum Aus-
druck kommende Interesse am
IASB/IASC koénnen als ein erster
Versuch in diese Richtung interpre-
tiert werden. Allerdings gilt auch
hier, dass die Formulierungen Ein-
flussmoglichkeiten suggerieren, die
formal nicht bestehen, und eine de-
mokratische Legitimation des jetzi-
gen Systems ist schon strukturell
kaum zu bewerkstelligen. Dennoch:
die Aussagen des Koalitionsvertrages
verdeutlichen, dass die Koalitions-
partner die Relevanz der Entschei-
dungen, die vom IASB getroffen
werden, erkennen und das Thema
auf der politischen Agenda steht.
Dies ist umso wichtiger, da die
nachtriglichen Einflussméglichkei-
ten im Rahmen der EU gering sind.

Schlussbemerkung

Der Koalitionsvertrag verdeutlicht
die Relevanz, die das Thema der
Finanzmarktregulierung fiir die Ko-
alitionspartner hat. Sie beabsichti-
gen offenbar, sich weiterhin mit der
Problematik  auseinanderzusetzen
und bestehende Handlungsspielriu-
me nutzen oder gar erweitern zu
wollen. Allerdings wire es wiin-
schenswert gewesen, wenn die For-
mulierungen im Koalitionsvertrag
deutlicher auf die bestehenden
Probleme und Unklarheiten hinge-
wiesen hitten. So sind die Einfluss-
moglichkeiten der Koalitionspartner
aufgrund der Globalisierung be-
grenzt. Dies miisste in einem ersten

Schritt offen ausgesprochen werden,
um in einem zweiten die tatsichlich
bestehenden Maglichkeiten sinnvoll
nutzen zu konnen. Auch bleibt zu
hoffen, dass sich die Regierungspar-
teien intensiver mit der Frage, wie
,Systemrelevanz’ definiert werden
kann, auseinandersetzen und dessen
Ausgestaltung nicht der Bankenauf-
sicht als vermeintlich ,technisches
Problem* iiberlassen.
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