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Kernaussagen

e FEine Bankenstrukturreform im Sinne einer Einfiihrung eines Trennbankensystems
gewéhrleistet weder ein héheres Mal3 an Finanzstabilitédt noch kann sie den Steuerzahler
schiitzen.

e Die Finanzkrise hat gezeigt, dass Gefahren fir die Finanzmarktstabilitdt sowohl von
Instituten mit einem breit aufgestellten Geschéftsmodell als auch von Spezial- und
Investmentbanken ausgehen kénnen. Die Bankenstruktur ist also flir die Systemstabilitat
nicht maBgeblich.

e Die Geschéftsmodelle des Commercial Banking und des Investmentbanking sind eng
miteinander verwoben und ergédnzen sich in sinnvoller Weise gegenseitig. Eine durch das
Gesetz vorgegebene Aufspaltung kénnte diese Verflechtung auch nicht grundséatzlich
aufheben. Anders als erwartet, wiirde es deshalb nicht gelingen, Teile des Banksystems
von systemischen Risiken zu befreien.

e Die Struktur des Bankensystems und die Wirtschaftsstruktur eines Landes miissen
zueinander passen. Die exportorientierte deutsche Wirtschaft zieht ihre Stérke auch aus
dem Universalbankenmodell. Ein leistungsféhiger Bankensektor umfasst sowohl Elemente
des Retail- als auch Wholesale Banking bzw. Commercial- und Investmentbanking.

e Wesentliche Lehren aus der Finanzmarktkrise wurden bereits gezogen. Die Aufspaltung
von Banken wirde die wichtigste Lehre aus der Finanzkrise konterkarieren, dass
Finanzstabilitdt und ein einheitliches Level-Playing-Field entlang global vereinbarter
Regeln erfolgen miissen. Es bestiinde die akute Gefahr einer Renationalisierung der
aufsichtlichen Regeln.

e Zur Stdrkung der Finanzmarkstabilitét sollten die bereits international abgestimmten
regulatorischen MaBnahmen konsequent umgesetzt werden, um eine mdglichst weit-
gehende Konvergenz unter den verschiedenen nationalen Instrumentarien zu erreichen.
Die Politik muss an dieser Stelle auf Kurs bleiben.
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1. Aktuelle Diskussion und Hintergrund

Die seit 2007 wahrende Finanzkrise hat in ihrem Verlauf verschiedene Wandlungen erlebt, indem
sie sich zunachst zu einer Systemkrise ausweitete, der in den Jahren 2010/2011 eine
Staatsschuldenkrise folgte. Die Regierungen der betroffenen Industrielander schufen neue
Rettungseinrichtungen bzw. — mechanismen und wandten gemeinsam mit dem IWF erhebliche
Mittel auf, um die Stabilitat des globalen Finanzsystems zu sichern und ihre Volkswirtschaften
vor einer anhaltenden Wirtschaftskrise zu bewahren. Vor dem Hintergrund dieser Erfahrungen
sucht die Politik Antworten auf zwei drangende Fragen. Wie lasst sich Finanzmarktstabilitat
moglichst dauerhaft gewahrleisten? Und wie lasst sich dabei die Inanspruchnahme von Steuer-
mitteln weitest moéglich vermeiden?

Der entscheidende Schritt, der auf den Weg zu einer erfolgreichen Bewaltigung der Finanzkrise
fuhrte, gelang mit der Erkenntnis in der G20-Gruppe, dass alleine eine Verstandigung auf global
einheitliche Regeln — jeweils libersetzt in global konsistente nationale Gesetze und Regulierungen
sowie unter Einhaltung eines vereinbarten Zeitrahmens - die Finanzstabilitat verbessern kénnte.
Einigkeit wurde auch dariber erzielt, dass die Robustheit des Finanzsystems vor allem durch
starkere Kapitalpuffer, besseres Risikomanagement, hdhere Transparenz sowie grenziber-
schreitende Restrukturierungs- und Abwicklungsmechanismen erhéht werden kénne. Hierauf
fuBend wurden auf internationaler, europdischer und nationaler Ebene entsprechende Regulie-
rungen eingeflihrt oder angestoBen.

Knapp fiinf Jahre nach dem Ausbruch der Finanzkrise ist aber nicht zu verkennen, dass die
anfangliche Unterstitzung der maBgeblichen Wirtschaftsnationen fir eine international abge-
stimmte und einheitliche Regulierung erlahmt. Das urspriingliche Ziel der G20 gerat damit in
Gefahr. Gleichzeitig nimmt die Zahl derer zu, die vor diesem Hintergrund bereit ist, den Ansatz
einer global konsistenten Finanzmarktregulierung zugunsten nationaler MaBnahmen aufzugeben.
Gesucht wird nach neuen Ansatzen, die in der Lage sind, die Finanzstabilitédt zu erhéhen und die
Steuerzahler vor einer Haftung zu bewahren.

In dieser Situation gewinnt die Vorstellung an Unterstitzung, dass ein stabileres Bankensystem
eine nationale Reform der Struktur des Bankensystems voraussetze. So hat im Vereinigten
Kdnigreich die Independent Commission on Banking den Vorschlag unterbreitet, Banken in
vermeintlich sichere Retail-Banken und Investmentbanken zu unterteilen. EU-Kommissar Barnier
hat eine High-Level-Group ins Leben gerufen, die einen Bericht Uber die Stabilitat der
Bankenstruktur in der EU erstellen soll. Und in den USA soll mit der Volcker Rule den Banken der
Eigenhandel weitgehend untersagt werden.

Es stellt sich damit die Frage, ob es tatsdchlich eine Alternative zu dem von der G20 ange-
stoBenen Regulierungsprozess gibt und ob eine Aufteilung in ,gute" und ,schlechte" Banken den
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Steuerzahler wirklich besser vor der Haftung in einer Finanzkrise zu schitzen vermag. Der
Bankenverband ist der Meinung, dass dies nicht moglich ist. Die Argumente hierzu sind
nachstehend zusammengefasst.

Volcker Rule und Vickers Report

Volcker Rule (Section 619 des Dodd-Frank-Act):

Die Volcker Rule verbietet US-amerikanischen Banken sowie allen auslandischen Banken, die in den USA
eine Niederlassung oder ein Tochterunternehmen haben, grundsatzlich Eigenhandel sowie die Beteiligung
an oder das Sponsoring von Hedge- und Private Equity-Fonds, um eine Auslagerung der verbotenen
Geschéfte zu unterbinden.

Unter Eigenhandel werden im Gesetz zusammenfassend alle Transaktionen verstanden, bei denen die Bank
selbst Finanzinstrumente erwirbt (und damit Risiko eingeht) und dies nicht im Kundeninteresse tut.
Ausdriicklich erlaubt sind der Bank Absicherungsgeschafte sowie jegliche Transaktionen in US-
amerikanische Staatsanleihen. Ausnahmen sind auch fiir das Market-Making vorgesehen. Die Trennung
zwischen Eigenhandel und Market-Making ist in der Praxis jedoch schwierig, da auch hier eine Position fir
eine kurze Frist gehalten wird und das Ergebnis von der Marktentwicklung abhangig ist.

Seit der Verabschiedung des Dodd-Frank-Acts arbeiten verschiedene US-Behérden an der Abgrenzung von
verbotenen und erlaubten Aktivitaten. Diese Aufgabe erweist sich als dauBerst komplex und zeitraubend. Die
Volcker Rule hat massive negative extraterritoriale Auswirkungen auf global tatige Banken.

Vickers Report
(Abschlussbericht der Independent Commission on Banking
unter Leitung von Sir John Vickers)

Der Vickers Report unterbreitet Empfehlungen fir die Abschottung (ring-fencing) bestimmter
Dienstleistungen, Erhéhung der Verlusttragfahigkeit sowie Starkung des Wettbewerbs. Die Empfehlungen
sollen nur auf im Vereinigten Kénigreich ansassige Banken und fir Geschafte im europadischen Binnenmarkt
Anwendung finden.

Abschottung: FEinlagengeschaft, Uberziehungskredite, Kredite an Einzelpersonen und Kleinunternehmen
sowie der Zahlungsverkehr dirfen nur von ,abgeschotteten Banken"™ angeboten werden. Diese
abgeschotteten Einheiten durfen bestimmte Aktivitaten gar nicht und alle weiteren nur unternehmen, wenn
diese fur die abgeschotteten Dienstleistungen unbedingt notwendig sind. Banken im abgeschotteten Bereich
kdnnen nur nach Genehmigung durch die Aufsichtsbehdrde Kredite an Unternehmen in der EU vergeben.
Inzwischen hat die britische Regierung akzeptiert, dass einige verbotene Aktivitaten, wie die Bereitstellung
von Risikomanagementprodukten fir Unternehmenskunden, auch im abgeschotteten Bereich erlaubt sein
sollen.

Banken im abgeschotteten Bereich werden nach den Vorschlagen des Vickers Reports durch héhere
Eigenkapitalanforderungen vor Insolvenz geschitzt. Flir Banken auBerhalb dieses Bereichs, insbesondere
flr deren auBereuropaisches Geschaft, gelten die international vereinbarten Regelungen.

Verlusttragfahigkeit: Alle abgeschotteten Banken missen eine Leverage Ratio erfiillen (strikter als CRD
IV). Ab einer bestimmten GréBe miuissen deutlich hdéhere Kapitalanforderungen (bis zu 17 %) erfillt
werden; die Aufsicht kann diese Anforderung noch weiter verscharfen.

Wettbewerb: Vorgeschlagen werden MaBnahmen, um die hohe Konzentration auf wenige Banken fur
Retail- und KMU-Kunden abzuschwachen. Diese Aspekte haben flir Deutschland, aufgrund der geringen
Konzentration, kaum Relevanz.
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2. Trennbanken fiihren nicht zu mehr Stabilitat und schiitzen die
Steuerzahler nicht vor Belastungen

Noch fehlende Fortschritte in den internationalen Bemiihungen zur Stiarkung der
Finanzstabilitdt konnen nicht durch eine Bankenstrukturreform (Trennbanken)
ausgeglichen werden. Sie erhoht allein die Kosten des Bankgeschifts, kann aber
weder Finanzstabilitat gewadhrleisten, noch schiitzt sie den Steuerzahler.

Trennbanken als Ausweg aus stagnierenden Reformbemiihungen?

Eine der wichtigsten politischen Forderungen aus der Finanzkrise bestand darin, dass
kinftig vorrangig Eigentiimer und Glaubiger bei der Schieflage einer Bank haften sollen,
aber nicht mehr der Steuerzahler. Voraussetzung hierflir sind zum einen ein stabiles
internationales Finanzsystem und zum anderen geeignete Instrumente fir eine grenziber-
schreitende Restrukturierung oder Abwicklung von Banken. Zu diesem Zweck wurden in
den zurickliegenden Jahren zahlreiche regulatorische MaBnahmen in die Wege geleitet.
Dazu gehdrt das deutsche Restrukturierungsgesetz ebenso wie die international verein-
barten Grundsatze Gber das Krisenmanagement, wie etwa fest institutionalisierte Aufsichts-
arbeitsgruppen. Auf europdischer Ebene wird an einer Richtlinie gearbeitet, die eine grenz-
Uberschreitende Restrukturierung von systemisch relevanten Instituten erleichtern soll.

Es liegt nun in der Natur der Sache, dass der Steuerzahler nicht auf Knopfdruck ganzlich
von einer Haftung ausgenommen werden kann. Die vorgeschlagenen Bankenstruktur-
reformen kénnen daher als ein Versuch gewertet werden, fehlende Fortschritte bei der
Verbesserung der Stabilitét des Finanzsystems auf einem anderen Weg zu erreichen.

Eine Bankenstrukturreform kénnte hierzu nur dann einen Beitrag leisten, wenn ein Trenn-
bankensystem einen direkten Einfluss auf die systemischen Risiken hatte und im Krisenfall
die Restrukturierung oder Abwicklung vereinfacht wiirde. Flr beides gibt es trotz der
Behauptungen der Beflirworter eines Trennbankensystems keine stichhaltigen Belege. Die
Finanzkrise hat vielmehr gezeigt, dass keines der in Frage stehenden Modelle sich in dieser
Hinsicht besonders hervorgetan hat.

Voraussetzungen fiir eine Minderung systemischer Risiken sind nicht gegeben
Die Verfechter eines Trennbankensystems behaupten, aufgrund der folgenden Gegeben-
heiten wirden die Steuerzahler in einem solchen System in Finanzkrisen nicht belastet

werden:

= Bei den verschiedenen Geschaftsmodellen lassen sich Bankgeschafte einteilen in
solche, die ,gesellschaftlich nitzlich® und solche, die ,gesellschaftlich nutzlos" sind.
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= Der ,gesellschaftlich nitzliche"™ Teil des Bankgeschafts ist geringeren systemischen
Risiken ausgesetzt.

*» Die systemischen Risiken lassen sich eindeutig jeweils einem Sektor zuordnen.

= In einem Trennbankensystem lasst es sich bei einer Schieflage einer Bank leichter
durchsetzen, dass Glaubiger und Eigentimer der Bank die Verluste tragen.

In der Praxis — die Erfahrungen mit Trennbankensystemen belegen dies - ist jedoch keine
dieser Bedingungen erflillbar. Wie im anschlieBenden Kapitel gezeigt wird, ldsst sich das
Bankgeschaft weder in ,gesellschaftlich nitzlich bzw. nutzlos™ widerspruchsfrei katego-
risieren, noch ist eine Zweiteilung in Commercial- und Investmentbanking problemlos
maoglich. Wenn eine strikte Trennung der verschiedenen Formen des Bankgeschafts, die
alleine eine Ansteckung verhindern kdnnte, aber nicht darstellbar ist, dann lassen sich auch
die damit verbundenen Risiken, anders als unterstellt, nicht separieren. Ansteckungen und
Spill Overs aus dem Investmentbanking oder den Kapitalmérkten kénnen jederzeit auch
Institute des nach dem Vickers-Ansatz abgeschirmten Bankenbereichs erreichen. Ein
Trennbankensystem boéte somit keinen Schutz vor Ansteckung.

Im Gegenteil, es ist sogar vorstellbar, dass in einem Trennbankensystem das systemische
Risiko einer Bank steigt. Denn durch die Aufspaltung der Geschéaftsaktivitdaten sinkt
madglicherweise deren Verlusttragfahigkeit, wenn Verluste aus einem Geschaftsfeld nicht
mehr durch Gewinne aus einem anderen aufgefangen werden kénnen. Dieser Aspekt wird
im Ubrigen auch von der Vickers-Kommission anerkannt und ist einer der Griinde, warum
sie sich gegen eine vollstdndige Trennung der Bankbereiche ausgesprochen hat. (Siehe
hierzu auch Exkurs: Vorteile des Universalbankensystems.)

Auch lassen sich Retail- oder Commercial-Banking einerseits und Wholesale- oder Invest-
mentbanking andererseits generell nicht mit unveranderlichen und unterschiedlichen
Risikoniveaus verbinden. So hatte die aktuelle Finanzkrise zwar vordergrindig ihren
Ausgangspunkt im Investmentbanking. Daraus jedoch bereits den Schluss zu ziehen, die
systemischen Risiken, die dem Bankensystem aus dem Investmentbanking drohen, seien
prinzipiell hdher als aus dem Rest des Bankgeschafts, ware voreilig. Denn die wahren
Ursachen lagen auch hier, wie historisch gesehen in den meisten systemischen Bankkrisen,
in einer vorausgehenden Periode UbermaBigen Kreditwachstums. Die nordischen Banken-
krisen in Finnland und Schweden zu Beginn der 90er Jahre liefern anschauliche Beispiele
daftir, wie makrodkonomische Turbulenzen, Schwachen im internen Bankmanagement und
Blasen an Immobilien- und Aktienmarkten zur Entstehung von Bankenkrisen beitragen. Die
Diskussion uber die Notwendigkeit einer Reform der Bankenstruktur sollte deshalb nicht
nur auf die Erfahrungen der jingsten Finanzkrise eingeengt werden.

Wenig bedacht werden auch die mdéglichen Auswirkungen auf das Investmentbanking bei
Umsetzung eines Trennbankensystems. Unterstellt wird, dass der Verlust der Refinan-
zierungsmoglichkeiten aus dem traditionellen Bankenbereich und das Fehlen einer
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impliziten Bail-out-Garantie als Rendite- und GréBenbremse flir den Sektor wirken kénnten.
Vernachlassigt wird dabei gemeinhin jedoch zweierlei. Zum einen sind alleine groBe Finanz-
institute in der Lage die Finanzierungsbedlirfnisse global tatiger Industrieunternehmen zu
erflillen. Kdnnen nationale Institute diese Aufgabe auf Grund der gesetzlichen Vorgaben zur
Bankenstruktur nicht mehr erfillen, werden auslandische GroBbanken diese Aufgaben auch
fur inlandische Unternehmen Ubernehmen. Zum anderen kdnnte der Effekt einer GroBenbe-
grenzung auch zur Abwanderung der Geschéafte in andere weniger regulierte Segmente des
Finanzmarktes fiihren. Auch daraus ergabe sich dann flir das gesamte Finanzsystem ein
potentiell risikoerhéhender Effekt.

Trennbankensystem kann Steuerzahler nicht vor Haftung schiitzen

Ein wesentliches Argument sowohl des Vickers Reports als auch der Volcker Rule besteht in
dem - vermeintlichen - Versprechen, einen effektiven Schutz des Steuerzahlers vor Inan-
spruchnahme im Fall einer Finanzkrise zu geben. Dieses Versprechen kénnte aber nur dann
eingehalten werden, wenn es im Investmentbankenteil des Bankensystems keine System-
risiken gabe. Nur dann ware es moglich, dass eine Bank ohne Auswirkungen auf das
gesamte Finanzsystem insolvent werden kénnte. Gerade diese Voraussetzung ist aber nicht
gegeben. Denn auch ein Trennbankensystem wird die Vernetzung im Bankensektor und
damit die Ansteckungswege nicht vollstédndig unterbinden kdnnen.

Gerade die jlingste Finanzkrise liefert mit Bear Stearns, AIG und nicht zuletzt Lehman
Brothers dazu geniligend Anschauungsunterricht. Lehman war eine Investmentbank, sie
wurde nicht gerettet, und sie ware auch nicht in einem Trennbankensystem gerettet
worden. Gleichwohl hat die Krise alle Finanzinstitute erreicht. Es ist eine Illusion zu
glauben, dass durch ein Trennbankensystem die Verbindungen zwischen Investmentbank
und traditioneller Bank unterbunden wiirden. Der Interbankenmarkt oder beispielsweise die
Anlage in denselben oder dhnlichen Produkten stellen ebenfalls Ansteckungswege dar.

Systemische Risiken sind offensichtlich weitgehend unabhangig von den Geschaftsmodellen
der Banken und damit der Struktur des Bankensektors. Dies wird auch von einer jingeren
Untersuchung der EZB gestiitzt!. Demnach schiitzt das Geschaftsmodell eine Bank nicht vor
einer Schieflage. Geeignete MaBnahmen zur Krisenpravention bestehen deshalb nicht in der
regulatorischen Vorgabe eines Geschaftsmodells und damit der Einschrankung der unter-
nehmerischen Wahlfreiheit, sondern alleine in einem addaquaten Management von Risiken
und einer soliden Aufsicht in Verbindung mit internationalen Vereinbarungen zur Lésung
von Bankenkrisen.

! EZB, Bank Risk During the Financial Crisis. Do Business Models Matter?; Working Paper 1394, November 2011.
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3. Aufteilung einer modernen Bank in ,gesamtwirtschaftlich niitzlich"
und ,,gesamtwirtschaftlich nutzlos" ist nicht moglich

Die Geschiaftsmodelle, vor allem aber die Produkte des Commercial Banking und
des Investmentbanking, sind eng miteinander verwoben. Eine durch Regulierung
vorgegebene Trennung wiirde - anders als erwartet - nicht zu einer klaren
Zuordnung der Risiken in jeweils einen Bankenbereich fiihren.

Investmentbanking ist fester Bestandteil des gesamtwirtschaftlich niitzlichen
Bankgeschafts

Die bekannten Vorschlage zu einer Bankenstrukturreform gehen davon aus, dass eine
Zweiteilung des Bankgeschafts in Commercial- und Investmentbanking problemlos mdglich
sei, und dass den einzelnen Geschaftsfeldern feste Risikoniveaus zugeordnet werden
kdénnen. Dabei wird haufig unterstellt, dass nur das Commercial Banking gesellschaftlich
nitzliches Bankgeschaft sei. Diese Darstellung entspricht weder den Strukturen des
modernen Bankgeschafts noch ist sie in ihrer Einordnung des Risikogehalts von Bankge-
schaften zutreffend.

Weder aus Kunden- noch aus Bankensicht sind im modernen Bankgeschaft Commercial-
und Investmentbanking voneinander zu trennen. Zwar ist es richtig, dass insbesondere im
mittelstandischen Firmenkundengeschift in Deutschland der Kredit das Ankerprodukt
bildet. Er ist aber beileibe nicht das einzige Finanzierungsprodukt, das Unternehmen
nutzen. Angesichts der Exportorientierung und einer immer weiter wachsenden inter-
nationalen Verflechtung der deutschen Wirtschaft gehéren das dem Investmentbanking
zuzurechnende Liquiditatsmanagement, Dienstleistungen im internationalen Zahlungs-
verkehr sowie Handelsfinanzierungen zur Standardpalette nachgefragter Finanzprodukte.
Auch das Risikomanagement beispielsweise von Wechselkurs-, Kredit- und Zinsrisiken
sowie Rohstoff- und Energierisiken wird den Banken von Unternehmen Ubertragen.

Aber auch auf der Finanzierungs- und Kapitalseite gewinnen Investmentbanking-Produkte
gerade fiur die groBeren mittelstéandischen Unternehmen immer gréBere Bedeutung. Dies
beginnt bei syndizierten Krediten und geht Giber Anleihen bis hin zum Bérsenlisting. Die
Unternehmen profitieren dabei von einem Angebot aus einer Hand, das eine ganzheitliche
Problemlésung ermdglicht, die sich aus einzelnen optimal aufeinander abgestimmten Finan-
zierungsbausteinen zusammensetzt. Die Finanzierung grenziberschreitender Akquisitionen
oder die Lésung der Nachfolgeproblematik sind nur zwei beispielhafte Anlésse, bei denen es
auf ein eng abgestimmtes Zusammenspiel von Commercial Banking und
Investmentbanking-Produkten ankommt.
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Der Privatkunde nutzt ebenfalls die Verbindung von Commercial- und Investmentbanking.
Dies gilt fur das Kredit- wie das Einlagengeschaft. Langfristige Kredite mit Zinsbindung sind
haufig mit Absicherungsgeschaften auf der Bankseite verbunden. Auch auf der Anlageseite
besteht die Welt nicht mehr nur aus dem Sparbuch. Anlageprodukte mit Kapitalerhaltungs-
garantien, die unter anderem bei Altersvorsorgesparpldanen zum Zuge kommen, sind
hierfir ein gutes Beispiel.

Aus Kundensicht zeichnet sich ein modernes Bankgeschaft also durch eine enge Ver-
knipfung von Commercial- und Investmentbanking aus. Dabei reflektieren Investment-
banking-Produkte konkrete Bedirfnisse von Unternehmens- und Privatkunden. Sie sind
wichtige Instrumente, ohne deren Einsatz Unternehmen ihre vielfaltigen Risiken nicht mehr
bewaltigen kénnten. Kurz gesagt, ohne Investmentbanking ware unternehmerisches
Handeln im globalen Wettbewerb nicht mdglich. Investmentbanking schafft einen mess-
baren Mehrwert fiir Unternehmen.

Die sinnvolle Verzahnung der beiden Bereiche zeigt sich — etwas weniger direkt — auch an
anderen Stellen. So Iésen direkt von Kundenwiinschen ausgehende Geschafte regelmaBig
weitere Transaktionen aus. Eine Bank wird im Kundengeschaft angesammelte Wahrungs-
risiken selbst wieder absichern, beispielsweise mit einem weiteren Wahrungsswap. Gleich-
zeitig wird jedes Kreditinstitut, das mehr Einlagen als vergebene Kredite aufweist (Passiv-
Uberhang), diese Mittel mit Gewinnerzielungsabsicht anlegen und somit Investmentbanking
betreiben oder nachfragen, um die Zinsen fiir die Einlagen erwirtschaften zu kénnen. Dies
gilt insbesondere fir Sparkassen und Genossenschaftsbanken, die dem Regionalprinzip
unterliegen. Es gilt in Europa sogar fiir ganze Bankensysteme. So weist beispielsweise das
belgische Bankensystem einen strukturellen Passiviiberhang aus. Commercial und Invest-
mentbanking stehen also auch flir Banken in einem komplementdren Verhaltnis
zueinander.

Die Verflechtung der Geschaftsmodelle verhindert, dass bei einer Bankenstruk-
turreform auch die Risiken getrennt werden

Die Finanzinnovationen der zurlickliegenden Jahrzehnte haben in vielerlei Hinsicht die
Verflechtung von Produkten des Commercial- und Investmentbanking erméglicht. Eine
Aufspaltung einer Bank im Zuge der EinflUhrung eines Trennbankensystems kdénnte unter
diesen Voraussetzungen nicht verhindern, dass Risiken aus dem Investmentbanking weiter-
hin in den abgetrennten Teil der Bank hinein wirken. Deshalb dirfte eine Abschottung des
Einlagen- und Kreditgeschafts, wie vom Vickers Report vorgesehen, wenig sinnvoll sein,
solange Produkte aus diesem Bereich mit dem Investmentbanking verbunden bleiben.
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Beispiele hierflr sind einfach zu finden. So fragen Unternehmen Dienstleistungen nach, die
notwendigerweise beide Bereiche verquicken, zum Beispiel ein Fremdwahrungskredit flr
ein exportierendes Unternehmen, dessen Risiken die Bank liber Derivate absichert. Die
Risiken flir den Kredit waren in einem Trennbankensystem vickerschen Vorbilds dem
abgeschotteten Bereich zuzurechnen, die Risiken der Derivate aber dem Investment-
banking. Da beide nun aber unabhangig voneinander in Schwierigkeiten geraten kénnen,
ware bei Problemen der Investmentbank auch der Kredit im abgeschotteten Bereich
gefahrdet. Ahnliche Szenarien wéren zum Beispiel auch bei der Exportfinanzierung vor-
stellbar.

Eine Trennung von Corporate- und Investmentbanking vom Retail Banking, wie sie im
Vereinigten Kénigreich umgesetzt werden soll, hatte einen erheblichen Kostenschub zur
Folge. Banken kdnnten nicht mehr die Vorteile einer gemischten Finanzierungsstruktur aus
Einlagen, Kapitalmarktfinanzierung und Eigenkapital fir Kredite an Unternehmen nutzen,
sondern mussten sich stattdessen noch starker am Kapitalmarkt finanzieren. Dies ware
nicht nur mit zusatzlichen Kosten fiir die Banken verbunden, dies wiirde sich notgedrungen
auch in den Kosten und der Verfligbarkeit von Firmenkrediten widerspiegeln. (Siehe Exkurs
zu Universalbanken.)

Dies alles ist fur Befurworter eines Trennbankensystems kein Grund auf eine Bankenstruk-
turreform zu verzichten. Sie gestehen zu, dass dadurch das Bankgeschaft komplizierter und
kostspieliger wirde. So schatzt der Vickers Report die jahrlich zusatzlich anfallenden
Kosten der Bankenstrukturreform im Vereinigten Konigreich fir Banken und Wirtschaft auf
4 bis 8 Mrd. £. Fur Deutschland mit seiner erheblich stérkeren Industriestruktur waren
diese Kosten vermutlich noch deutlich héher zu veranschlagen. Das Argument, diese
Kosten wirden dadurch mehr als aufgewogen, dass in einem Trennbankensystem die
Investoren die Risiken zu tragen hatten und nicht die Steuerzahler, sticht jedoch nicht, da
das angestrebte Ziel mit besser dafiir geeigneten Instrumenten erreicht werden kann, ohne
dass die Kosten eines Trennbankensystems enstehen.
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Exkurs: Vorteile des Universalbanksystems

Als Universalbanken werden jene Institute bezeichnet, die sowohl Commercial Banking - also
Einlage- und Kreditgeschaft sowie Zahlungsverkehr - als auch Investmentbanking betreiben.
Dieses breit diversifizierte Geschaftsmodell ist in Deutschland weit verbreitet und hat mehrere
Vorteile;

= Stabilitat durch Diversifikation
Investmentbanking und Commercial Banking tragen im Verlauf eines Konjunkturzyklus in
unterschiedlichem Umfang zum Ertrag einer Bank bei. Wahrend das Commercial Banking
relativ konjunkturresistent ist, entwickelt sich das Investmentbanking im Konjunktur-
verlauf volatiler. Im Universalbankensystem kénnen dann Ertragsspitzen geglattet
werden. Die im Vergleich zu einer Trennbank breitere Diversifikation erhdht somit die
Stabilitat der Universalbank und damit auch des gesamten Bankensystems.

* Risikominderung durch Verbundvorteile
Ein weiterer wichtiger Vorteil ergibt sich aus der Breite der angebotenen Dienstleistungen
(Skaleneffekte/-vorteile). Hierbei geht es nicht nur um die direkt messbaren wirtschaft-
lichen Vorteile durch gemeinsame Nutzung von zum Beispiel IT-Systemen, Gebduden,
Verwaltungsaufgaben (Fixkostendegression). Viel entscheidender ist die breitere
Beziehung zu einzelnen Kunden. Kreditvergabe und andere Dienstleistungen sind fir die
Bank immer mit einem Risiko verbunden. Dieses Risiko kann durch ein Wissen tber
finanzielle Starken und Schwdchen des Kunden verkleinert werden, und dieses Wissen
wachst mit jeder Vertiefung der Kundenbeziehung. (Beispiel: Die Absicherung des
Wahrungsrisikos eines exportierenden Unternehmens, die ohne die Begleitung des
inldndischen Geschafts dieses Unternehmens ungleich schwieriger ware.)

Diese Vorteile lassen sich auch empirisch belegen. So zeigen verschiedene Unter-
suchungen?, dass von Universalbanken begleitete Anleiheemissionen eine geringere
Ausfallrate hatten verglichen zu solchen, die von reinen Investmentbanken begleitet
wurden. Auch bei Aktienemissionen lassen sich Vorteile einer breiten Kundenbeziehung
belegen®. Zum Beispiel haben Investoren aufgrund der breiteren Kundenbeziehung der
Universalbank ein hoheres Vertrauen in die angemessene Bepreisung der Aktien. Dieses

2 Kroszner und Rajan (1994) ,Is the Glass-Steagall Act justified? A Study of the U.S. expeience with Universal Banking before 1933” und
Puri (1994) "The long-term default performance of bank-underwritten security issues”.

3 Zum Beispiel Schenone (2004) ,The effect of banking relationships on the firm’s IPO underpricing® und Druckner und Puri (2005) “On the
benefits of concurrent lending and underwriting”.
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berechtigte Vertrauen wirkt sich zum Vorteil des kapitalaufnehmenden Unternehmens aus
und starkt so die Wirtschaft.

Vorteile besitzen Universalbanken auch aufgrund ihres zentral durchgefiihrten Risko-
managements. Eine Untersuchung des IWF belegt, dass eine Universalbank deutlich
niedrigere Gegenpartei- und Liquiditatsrisiken besitzt als Trennbanken.*

» Kostenersparnis fiir Kunden
Nur auf den ersten Blick nitzen Diversifikation und Verbundvorteile einzig der Bank und
ihren Aktiondren. Sie kommen auch den Kunden zu Gute. Dies beginnt bei geringeren
Kosten durch die Méglichkeit eines umfassenden Dienstleistungsangebots aus einer Hand.
Aber auch die Verbundvorteile werden an den Kunden durch geringere Kosten weiterge-
geben. Der ausgepragte Wettbewerb in Deutschland spricht daflir, dass sogar der weitaus
groBere Teil dieser Vorteile den Kunden zugutekommt. Insbesondere das durch ein
Universalbanksystem zusatzlich mdégliche Vertrauen zwischen Bank und Kunde flihrt zu
einer gunstigeren Kreditvergabe an die ,,guten Risikotrager" und einer Einschrankung an
die ,schlechten Risikotrager". Dies ist gesellschaftlich gewiinscht, da es Krisen verhindert
und starke, innovative und stabile Volkswirtschaft fordert.

Investmentbanking

Wahrend friher unter Investmentbanking vor allem die Beratung von Unternehmen bei Kapital-
maBnahmen (Fusionen, Ubernahmen, Kapitalerhdhungen etc.) verstanden wurde, werden heute
alle Leistungen der Kreditinstitute aus dem Bereich der Emission von und des Handels mit Wert-
papieren zum Investmentbanking gezahlt. Diese Entwicklung ist zum einen den Winschen der
Unternehmen geschuldet, die neben der Beratung auch eine Beteiligung der Banken an den
Kapitaltransaktionen wiinschen. Zum anderen hat die mit der Globalisierung der Finanzmarkte
einhergehende Entwicklung von Finanzinnovationen dazu geflihrt, dass durch eine engere
Zusammenarbeit mit den Marktabteilungen, neue und individuellere Finanzierungslésungen
ermoglicht werden.

Zu Investmentbanking-Leistungen zahlen insbesondere:

= Beratung und Unterstiitzung von Unternehmen bei der Emission und Platzierung von Eigen-
und Fremdkapital (Aktien, Anleihen oder Schuldscheine),

L] Beratung und Prozessmanagement im Zusammenhang mit dem Erwerb und Verkauf von
Unternehmensbeteiligungen (M&A),

4 Siehe Subsidiaries or Branches: Does One Size Fit All? IMF Staff Discussion Note, 7. Mérz 2011.
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n Market Making, d. h. Handel von Wertpapieren und standardisierten Glitern (z. B. Devisen)
durch die Stellung von An-und Verkaufspreisen,

n Entwicklung strukturierter Finanzierungslésungen bei komplexen Transaktionen
(z. B. Projektfinanzierungen),

n Beratung und Auftragsausfiihrung im Handel von Wertpapieren flir Kunden,

m Absicherung von Unternehmensrisiken bei Zinsen, Wahrungen und Rohstoffpreisen,

n Vermoégensverwaltung und

n Liquiditatsbereitstellung durch Handel mit Eigen- und Fremdkapitaltiteln im Rahmen der
regulativen Vorgaben.

4. Der Zusammenhang von Bankenstruktur und nationaler Wirtschaft

Die Struktur des Bankensystems und die Wirtschaftsstruktur eines Landes miissen
zueinander passen. Die exportorientierte deutsche Wirtschaft profitiert vom
Universalbankenmodell.

Bankenstrukturen sind international nicht iibertragbar

Selbst wenn man einen Moment lang davon ausginge, dass eine Aufteilung des Bankge-
schafts, wie von einigen gefordert durchfiihrbar ware, so misste doch gefragt werden, ob
eine Ubertragung der in den USA und im Vereinigten Kénigreich gewahlten Regulierungs-
ansatze auf andere Lander, wie zum Beispiel Deutschland oder die gesamte Europdische
Union, zu vergleichbaren Ergebnissen hinsichtlich der entstehenden Kosten und der
Verringerung von Risiken flihren wirde. Es ist ganz offensichtlich, dass dies nur dann der
Fall sein kénnte, wenn die nationale Struktur des Bankensystems unabhangig von der
Wirtschaftsstruktur des Landes ware. Gerade dies ist jedoch nicht zu erwarten.

Die Bankenstruktur ist fester Bestandteil der Wirtschaftsstruktur eines jeden Landes. In der
Regel haben sie sich Uber Jahrzehnte, ja vielleicht Jahrhunderte, parallel und komple-
mentar zueinander entwickelt und bilden eine enge Symbiose. So ist die exportorientierte
mittelstandische Wirtschaftsstruktur in Deutschland in ihrer Finanzierungsstruktur starker
als in anderen Landern auf die langfristige Bankenfinanzierung ausgerichtet. Die Weiter-
entwicklung der Wirtschaftsstruktur eines Landes flhrt Gber neue Finanzierungserforder-
nisse ebenso zur Weiterentwicklung der Bankenstruktur, wie umgekehrt eine Weiterent-
wicklung des Bankensektors den Unternehmen neue Finanzierungsméglichkeiten eréffnet
und somit eine gesamtwirtschaftliche Entwicklung erst ermdglicht. In Deutschland ist das
Entstehen eines starken Universalbankensystems die logische Konsequenz dieser Aus-
richtung. Der Versuch, diese Symbiose durch ein europaeinheitliches Trennbankensystem
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zu ersetzen, wirde die Finanzierung der Unternehmen in Deutschland lber viele Jahre
erschweren und ihre internationale Wettbewerbsfahigkeit verringern.

Bankenstruktur bildet keinen Schutz gegen Finanzkrisen

Damit ist nicht gesagt, dass Trennbankensysteme generell Universalbankensystemen
unterlegen sein missen. Die USA und vor allem Japan haben unter einem Trennbanken-
system Uber viele Jahrzehnte eine herausragende wirtschaftliche Entwicklung genommen.
Allerdings konnten diese Bankensysteme in beiden Landern die Wirtschaft nicht vor tief-
greifenden Finanzkrisen schiitzen. Erinnert sei an die Saving and Loans Krise in den USA in
den achtziger Jahren des letzten Jahrhunderts und das Platzen der Immobilienblase in
Japan zu Beginn der neunziger Jahre.

Hinzu kommt, dass sich im Laufe der Jahre im amerikanischen Trennbankensystem gerade
jene Spezialinstitute entwickeln konnten, die den Hauptbeitrag zur jingsten Finanzkrise
geleistet haben. Wollte man daraus eine Lehre ziehen, dann vielleicht die, dass die USA
Uber zu wenige Elemente eines Universalbankensystems verfligten.

Gegen die Einflhrung einheitlicher Bankensysteme in Europa nach britischem oder ameri-
kanischem Vorbild spricht zusatzlich noch ein grundsatzliches Argument. Unterschiede in
den nationalen Bankensystemen kénnen in Krisenzeiten die Auswirkungen systemischer
Fehler bei einzelnen Kategorien von Finanzintermedidren begrenzen und dadurch stabili-
sierend wirken. Eine international vielfaltige Bankenstruktur ist mithin auch eine gute Basis
flr gegenseitige Krisenhilfe. Vieles spricht daher fir eine freie Entwicklung verschiedener
Strukturen innerhalb global einheitlich gesetzter Rahmenbedingungen. Regulierung mit
dem Ziel einer Stabilisierung der Finanzmarkte muss deshalb an den Risiken des Bankge-
schafts und ihrer Ubertragung ansetzen. Sie muss international mdglichst einheitlich sein,
um der Vernetzung der Markte Rechnung zu tragen und Regulierungsarbitrage sowie das
Entstehen von Schlupfléchern zu verhindern. Sie sollte weder einzelne Geschaftsmodelle
oder UnternehmensgréBen noch individuelle nationale Marktstrukturen bevorzugen
respektive behindern.

Bankenstrukturreform bereitet den Weg in eine Renationalisierung der
Finanzmarktregulierung

Unabhdangig von diesen Erkenntnissen wird der Umstand, dass in der jingsten Krise,
insbesondere kleinere Lander - Belgien, die Schweiz, Island - aber auch GroBbritannien,
mit global agierenden Finanzsektoren schweren Schaden genommen haben, als Recht-
fertigung fir ein Trennbankensystem genannt. Allerdings hatte ein Trennbankensystem
auch in diesen Fallen keine Abhilfe geschaffen. Im Gegenteil: Die wichtigste Lehre aus der
Krise — dass die Stabilitdt des weltweiten Finanzsystems nur durch Regelsetzungen auf
globalem Niveau gesichert werden kann - wirde unterlaufen.

14



MVerba nd

So zeigt gerade der britische Vickers Report, dass eine Bankenstrukturreform sehr leicht in
eine Rlickkehr zu nationalen Regulierungsformen miindet. Anstatt wie von der G20
beschlossen, einen Weg zu finden, damit im Falle einer Schieflage alle Glaubiger unab-
hdangig von ihrem Sitz gleichbehandelt werden kénnen, versucht der Vickers Report
namlich, den heimischen Glaubigern Schutz durch die inléndischen Aufsichtsbehérden zu
gewdhren, wahrend dies flr auslandische Glaubiger nicht gilt.

Bislang fehlen allerdings Gberzeugende Strukturen flr eine internationale Lastenteilung im
Falle des Scheiterns einer global tatigen Bank. Daher ist es verstandlich, dass Lander, in
denen global tatige Banken gemessen an der jahrlichen nationalen Wertschépfung groB
sind, nach Alternativen suchen. Allerdings sollte nicht verkannt werden, dass mit solchen
MaBnahmen die Abkehr von einem globalen Finanzsystem eingeleitet wird. Mehr noch,
wenn eine der Ursachen der Finanzkrise in der Inkompatibilitét eines globalen Finanz-
systems mit nationalen Aufsichtsstrukturen bestand, dann ist nur schwer vorstellbar, dass
der Versuch, die nationale Wirtschaft abzuschotten, eine angemessene Antwort auf die
Herausforderungen globaler Finanzmarkte ist.

5. Was kann die Stabilitat weiter verbessern?

Wesentliche Lehren aus der Finanzmarktkrise wurden bereits gezogen. Eine Banken-
strukturreform wiirde die wichtigste Lehre aus der Finanzkrise konterkarieren, dass
Finanzstabilitdt ein Level-Playing-Field und global vereinbarte Regeln erfordert.

Was wurde erreicht?

Zur Bewaltigung der Finanzkrise ist viel geschehen. Mit zahlreichen gesetzlichen Vorgaben
wurden die Markte neu reguliert und neue Strukturen in der internationalen Aufsicht geschaffen.
Durch die folgenden, aufeinander abgestimmten MaBnahmen wird den Gefahren flr die Finanz-
marktstabilitat wirksam begegnet:

= Strengere Eigenkapital- und Liquiditatsanforderungen
Nach den Beschllissen des Baseler Ausschusses fiir Bankenaufsicht (Basel III) werden
Kreditinstitute kiinftig strengeren Eigenkapital- und Liquiditatsanforderungen unterliegen,
um die Widerstandsfahigkeit in Krisen zu starken.

= Stresstest
Ein Instrument des bankaufsichtlichen Frihwarnsystem stellen Stresstests, mit denen
simuliert wird, wie ein Institut mit veranderten, insbesondere verschlechterten ékono-
mische Rahmenbedingungen, klar kommt. Somit kénnen bereits frihzeitige Gegen- bzw.
VorsorgemaBnahmen getroffen werden.
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= Hohere Anforderungen an systemrelevante Kreditinstitute
Einigkeit besteht sowohl auf internationaler als auch europdische Ebene, dass sogenannte
systemrelevante Institute (engl. Systemically Important Financial Institutions - kurz:
SIBs) kiinftig strengeren aufsichtlichen Regelungen (z. B. intensivere Beaufsichtigung und
Kapitalanforderungen) unterliegen sollen. Ferner missen SiFis einen Notfallplan bzw. das
sogenannte Banken-Testament erstellen, wie sie im Falle einer Schieflage saniert oder
ohne Gefahren fir die Finanzmarktstabilitdt abgewickelt werden kdnnen.

* Verbessertes Risikomanagement
Die Kreditinstitute haben ihr Risikomanagement weiterentwickelt, u. a. durch Uberar-
beitung der Risikomodelle und -prozesse.

* Nachhaltigere Ausgestaltung der Vergiitungssysteme
Die in Deutschland in Umsetzung der von der G20 gebilligten Prinzipien des Financial
Stability Boards (FSB) fiir solide Vergitungspraktiken eingefiihrte Instituts-Verglttungs-
verordnung tragt zu einer starkeren Ausrichtung der Vergutungsstrukturen der Institute
auf den langerfristigen Erfolg des Unternehmens und eine angemessene Beriicksichtigung
eingegangener Risiken bei. Fehlanreize werden hierdurch vermieden.

= Intensivere Regulierung des Verbriefungsmarktes
Zusatzlich zu hdheren Selbstbehalt-, Transparenz- und Prifungs-Anforderungen gibt es
hohere Eigenkapitalanforderungen. Als eine Folge werden mittlerweile kaum noch
komplexe Wiederverbriefungen emittiert.

= Verbessertes Krisenmanagement fiir Kreditinstitute
Mit dem Restrukturierungsgesetz wurde in Deutschland der bestehende bankaufsichtliche
Rahmen um Instrumente zur Krisenpravention und Krisenbewaltigung erganzt. Hierzu
zahlen insbesondere erweiterte aufsichtsrechtliche Befugnisse zum friihzeitigen Ergreifen
von MaBnahmen bei ersten Anzeichen einer Schieflage eines Instituts. Priméres Ziel aller
MaBnahmen ist die Sicherstellung der Finanzmarktstabilitdt und nicht — wie oft
angenommen - die Rettung eines Instituts.

= Bankenabgabe
Die Kosten kiinftiger Krisen werden in Deutschland durch den von der Kreditwirtschaft
getragenen Restrukturierungsfonds finanziert. Die Beitragsbemessung ist am syste-
mischen Risiko eines Instituts ausgerichtet und entfaltet damit eine Lenkungswirkung fir
eine risikoadaquate Unternehmensfihrung.

= Derivate
Um die Transparenz fur Aufsichtsbehérden zu erhdéhen, werden zukiinftig alle Derivate-
geschafte an das Transaktionsregister gemeldet. Weiterhin wird das Risikomanagement
verbessert (z. B. durch zentrale Abrechnung der Geschafte).
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Was bleibt noch zu tun?

Die Krise hat gezeigt, dass nationale Losungen aufgrund der internationalen Vernetzung der
Institute weitgehend ins Leere laufen - eine systemische Krise macht nicht an der Landesgrenze
halt. Daher gilt, den eingeschlagenen Weg konsequent fortzusetzen und hierbei bei zentralen
Fragen auf ein international abgestimmtes Vorgehen sowie gleichen Grundprinzipien folgenden
Regelungen bzw. Verfahren zu achten. Es wird maBgeblich darauf ankommen, dass alle
Beteiligten - sowohl Aufsichtsbehdrden als auch die Politik - ihre Aufgaben bei der Kooperation
und Koordinierung von MaBnahmen ernst nehmen und mit Leben erflllen.

Die Reform der europaischen Finanzaufsicht hat eine Vielzahl der in der Finanzkrise zu Tage
getretenen Schwachstellen behoben. Die insbesondere den drei neuen EU-Aufsichtsbehérden
European Banking Authority (EBA), European Securities and Markets Authority (ESMA), European
Insurance and Occupational Pensions Authority (EIOPA) sowie dem European Systemic Risk
Board (ESRB) libertragenen Aufgaben und die hierzu korrespondierenden Befugnisse miissen
nun konkretisiert und vor allem angewendet werden. Hierzu gehért auch die schnelle Klarheit
Uber die Organisation und Ausrichtung der neuen Behdrden sowie einer adaquaten Personalaus-
stattung.

Zum anderen bedarf es noch eines international, zumindest EU-weit einheitlichen Rechtsrahmens
flr ein effektives grenziiberschreitendes Krisenmanagement von Kreditinstituten und eines
Verfahrens zur Sanierung und Restrukturierung von Kreditinstituten. Deutschland ist mit dem
Restrukturierungsgesetz in diesem Bereich bereits gut aufgestellt. Die Europdische Kommission
muss ihren hierzu angekiindigten Regelungsvorschlag vorlegen.

SchlieBlich: Die historischen Erfahrungen mit unterschiedlichen Finanzkrisen lehren, dass nicht
vorhergesagt werden kann, welches Unternehmen des Finanzsektors, welcher Markt oder
welches Finanzinstrument eine Gefahr fur die Finanzmarktstabilitét begrinden kann. Deshalb
mussen die Instrumente zur Pravention und Beilegung systemischer Krisen nicht nur auf Kredit-
institute, sondern auf eine Vielzahl von Situationen und Marktteilnehmer anwendbar sein. Der
Bankenverband unterstlitzt daher eine angemessene Regulierung des Schattenbankensektors.

6. Fazit

Die dem ersten Anschein nach einfache Lésung der Einfihrung eines Trennbankensystems tragt
nicht zur Erhéhung der Finanzmarktstabilitat bei und ware mit erheblichen Nachteilen, insbe-
sondere fir die deutsche Exportwirtschaft, verbunden. Somit signalisiert der Ruf nach einem
Trennbankensystem als regulatorischer Zauberformel zwar Handlungsbereitschaft und deutet
scheinbar auf ein in anderen Staaten - zum Beispiel im Vereinigten Kénigreich - scheinbar
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ebenso verfolgtes Regulierungsziel hin, fliihrt aber mit Blick auf das angestrebte Ergebnis ins
Leere. Die deutsche Wirtschaft braucht Universalbanken.

Die internationale Finanzkrise hat gezeigt, dass sowohl von Instituten mit einem breit aufge-
stellten Geschaftsmodell als auch von Spezial- und Investmentbanken Gefahren fir die Finanz-
marktstabilitdt ausgehen kénnen und dies auch unabhangig von ihrer GréBe. Daher gilt es, die
bereits international abgestimmten MaBnahmen zur Starkung der Finanzmarktstabilitdt konse-
quent umzusetzen und eine moéglichst weitgehende Konvergenz unter den verschiedenen
nationalen Instrumentarien anzustreben. Auch eine Bankenstrukturreform wlirde davon nicht
entbinden. Sie senkt nicht die Notwendigkeit einer starken Aufsicht.

Die Ecksteine fir eine systematische und stringente Bankenregulierung sind:

= Starkung von Eigenkapital- und Liquiditdtsmanagement

» International abgestimmte Regeln zur Restrukturierung bzw. Abwicklung
= Sachgerechte und nachhaltige Vergitungssysteme

» Ausreichende Sachkundeanforderungen in Aufsichtsgremien

» Klare und schlagkraftige Aufsichtsstruktur mit reaktionsfahigen internationalen
Abstimmungsprozessen

Gelingt eine solche Regulierung aus ,einem Guss" nicht, kdnnte ein Keim flr neuerliche Verwer-
fungen auf den Finanzmarkten gelegt werden, die sich aus Wettbewerbsverzerrungen und
Regulierungsarbitrage ergeben.

kX Xk %k Xk Xk
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