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Die metfrobasel Studien ,Banken- und Pharmaregulierung
im infernationalen Vergleich” wurden von metrobasel
zusammen mit den Kantonen Basel-Stadt und Basel-land,
Novartis International AG, Basler Kantonalbank, dem
Verband der Auslandsbanken, der Volkswirtschaftsdirektion
des Kantons Zirich und der Stiftung Finanzplatz Basel
(c/o Amt fir Wirtschaft und Arbeit des Kt. Basel-Stadt)

gefragen und gesteuert.

StandortRahmenbedingungen sind wichtige Faktoren fir
die Wirtschaft. metrobasel zeigt mit der vorliegenden
Studie auf, wie unsere Region hinsichtlich der Regulierung
der Banken im infernationalen Vergleich aufgestellt ist.
Basierend auf dem Studienergebnis wird der entsprechen-
de Handlungsbedarf identifiziert und daraus resultierende
Handlungsempfehlungen zur Diskussion gestellt.

Im Folgenden finden Sie Auszige aus der
metrobasel Studie iber die «Bankenregulie-
rung im internationalen Vergleich». Verweise
auf Kapitel beziehen sich auf die vollstdndige
Studie, in welcher sich auch ein Quellenver-
zeichnis befindet. Die Studie kann bei der Ge-
schéftsstelle von metrobasel bestellt werden.
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Abkirzungsverzeichnis

BCBC
BGB
BIS
BMF
BMWi
BSA
CCB
CET1
CoCos
CRD
DFA
EBK
EFD
EM

EU
FATF
FDIC
FINMA
FMSA
FSA
FSB
FSOC
GAFI
ICB
IMF
LCR
lugU
MAS
MiFID
NSFR
OECD
RDR
RRPs
RWA
SIFI
SNB
SR
TBTF

Basel Committee on Banking Supervision
Burgerliches Gesetzbuch

Bank for International Settlements
Bundesministerium der Finanzen
Wissenschafilicher Beirat des Deutschen Bundesministeriums fur Wirtschaft und Technologie
U.S. Bank Secrecy Act

Capital Conservation Buffer

Common-Equity-Tier-1 (hartes Kernkapital)
Contingent Convertible Bonds

Capital Requirement Directive

Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act
Eidgendssische Bankenkommission (heute FINMA)
Eidgendssisches Finanzdepartement

Eigenmittel

Europaische Union

Financial Action Task Force

Federal Deposit Insurance Corporation
Fidgendssische Finanzmarktaufsicht

Bundesanstalt fir Finanzmarkistabilisierung
Financial Services Authority

Financial Stability Board

Financial Stability Oversight Council

Groupe d'Action Financiére

Independent Commission on Banking
International Monetary Fund

Liquidity Coverage Ratio

Lugano-Ubereinkommen

Monetary Authority of Singapore

Markets in Financial Instruments Directive

Net Stable Funding Ratio

Organisation for Economic Co-operation and Development
Retail Distribution Review

Recovery and Resolution Plans

Risikogewichtete Akfiven

Systemically Important Financial Institution
Schweizerische Nationalbank

Systemrelevant

Too Big To Fail



Kurz und bindig

Finanzmarkte erfullen volkswirtschaftlich wertvolle Funk-
tionen. Banken, zentrale Akteure im Finanzmarkt,
fragen dazu bei, indem sie (i) Informationen Uber
Kreditnehmer und Investitionsprojekte sammeln, ver-
arbeiten und Gberprifen; (i) als «market maker» die
Finanzmarkfe sozusagen «betreiben» und (i) durch
ihre Innovationsakfivitat laufend neue Instrumente zur
Risikodiversifikation und -ransformation entwickeln.
Cleichzeitig ist der Bankensekior ein seit Jahrzehn-
fen sfark regulierter Wirtschaftssektor, welcher immer
wieder im Mittelpunkt von Finanzkrisen steht. Die Ban-
kenregulierung wird jeweils wahrend und im Nach-
gang einer Krise diskutiert, verandert und oft auch
ausgebaut. Dies ist auch in der jingsten Finanzkrise
2008 /09 nicht anders. Die einzelnen Lander haben
unilateral verschiedenste Verscharfungen und Anpas-
sungen an ihrer nationalen Regulierung vorgenommen
oder beabsichtigen diese in Zukunft vorzunehmen.
Zudem wird die Bankenregulierung auf internationo-
ler Ebene im Rahmen des Basler Ausschusses fir Ban-
kenaufsicht und dem Financial Stability Board weiter-
entwickelt und vorangetrieben. Dieses internationale
Reformpaket wird unter dem Begriff Baselll zusam-
mengefasst und soll die Schwdchen des vorangehen-
den Bankenregulierungspaketes BaselHl beheben.

Der vorliegende Bericht vergleicht und bewertet die
Regulierungen und Regulierungsbestrebungen in aus-
gewadhlten landern anhand eines Regulierungsinde-
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xes. Unser «Bankenregulierungsindex 2012» berick-
sichtigt die Schweiz, Deutschland, die USA, das UK
und Singapur zu den drei Zeitpunkten 2008, 2012
und 2020. Der Zeitpunkt 2012 bericksichtigt Refor-
men, die bis 2012 in Kraft gesefzt wurden, wahrend
for den Zeitpunkt 2020 eine hypothetische Ausge-
staltung der Regulierungslandschaft angenommen
wird. Wir unterstellen fur diesen Zeitpunkt, dass die
Schweiz die sogenannte «Too-bigtofail-Gesetzge-
bung und Basel Il umgesetzt hat, Deutschland und
Singapur die BaseHll-Standards umsetzen, das UK
den Empfehlungen der Independent Commission on
Banking folgt und die USA mit dem Dodd-Frank-Wall-
streetReform-Act grundsatzlich Basel Il folgen und
stellenweise dariber hinausgehen (z.B. beziglich
Eigenhandel). Die Bewertung der Regulierung erfolgt
ebenfalls fur den Zeitpunkt 2008, damit zumindest
teilweise ein Bezug zu unserer friheren Regulierungs-
studie aus dem Jahr 2008 hergestellt werden kann.

Fir jedes Land und jeden Zeitpunkt bewerten wir die
Regulierungsausgestaltung in den folgenden neun
Themengebiefen: Einlagensicherung, Kapitalvorschrif-
fen, liquiditatsvorschriften, Abgaben und Steuern,
Einschrankung der Bankiatigkeit und —organisation,
Vorschriften zur Vergitung, Transparenzvorschriften in
der Kundenbeziehung, Schutz der finanziellen Privat-
sphare und Bekampfung der Geldwascherei.



Pro Thema erfassen wir die Regulierung anhand von
mehreren einzelnen Kriterien. Fur jedes Kriterium
werden die Auswirkungen auf die Banken sowie
die gesamiwirtschaftliche Wirkung beurteilt (Netto-
nutzenbetrachtung). Da einige Reformen gezielt auf
systemrelevante Banken ausgerichtet sind und keine
beziehungsweise kaum Auswirkungen auf andere
Banken haben, wird bei der Beurteilung der Wirkung
auf die Banken zwischen systemrelevanten Banken
(SRBanken) und nicht systemrelevanten Banken un-
terschieden. Wir unferscheiden somit insgesamt drei
Kategorien von Betroffenen: «nicht SR-Banken», «SR-
Banken» und «Gesamiwirtschaft». Die Wirkung der
einzelnen Kriterien wird fir jede der drei Kategorien
qualitativ beurteilt: Die Wirkung ist entweder positiv
(+), negativ (-} oder neutral (O).

Die Bewertungslogik und die Bewertungskriterien le-
gen wir themenweise in den einzelnen Kapiteln des
Berichtes dar. Die Grundlage dafir bilden an der
Skonomischen Theorie abgeleitete Zusammenhénge
und, wo vorhanden, Ergebnisse aus empirischen Stu-
dien. Nachdem die relevanten Kriterien und deren
Bewertung definiert sind, untersuchen wir, welche
Kriterien fur welches land zu welchem Zeitpunkt zu-
treffen. Diesen Schritt dokumentieren wir ausfihrlich
in der Landertbersicht im Anhang. Aus der Summe
der Kriterienwerte erhalten wir mit diesem Vorgehen
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schliesslich pro land und Jahr eine Kriteriensumme,
die angibt, welche Kategorie von Betroffenen in wel-
chem Land zu welchem Zeitpunkt wie vom untersuch-
fen Regulierungsthema beeinflusst wird. Da diese
Kriteriensumme selbst keine Aussagekraft hat, iber-
sefzten wir diese in eine normierte Bewertungsskala,
welche der hochsten pro Thema erzielten Kriterien-
summe einen Wert von «+1» und der niedrigsten er-
zielten Kriteriensumme einen VWert von «1» zuordnet.
Unser Regulierungsindex erlaubt somit Vergleiche
zwischen den Landern und Gber die Zeit.
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Ausziige aus der Studie

Im Folgenden finden Sie Ausziige aus der metrobasel Studie Uber die «Bankenre-
gulierung im internationalen Vergleich». Verweise auf Kapitel beziehen sich auf
die vollstandige Studie, in welcher sich auch ein Quellenverzeichnis befindet. Die
Studie kann bei der Geschdaftsstelle von metrobasel bestellt werden.

Zur Bewertungsphilosophie

Damit eine Bewertung der einzelnen Regulierungsthemen maglich ist, mussen zuerst zwei Fragen geklart
werden. Erstens: Soll reguliert werden? Und zweitens: Vorausgesetzt es gibt einen Regulierungsbedarf,
wie soll reguliert werden?

Wir sehen drei grundsatzliche Beweggrinde fir Bankenregulierung. Erstens sollen <kleine» Anleger vor
eigenen Fehlentscheiden und «kleine» Einleger vor den Konsequenzen von Bankkonkursen geschitzt
werden. Zweitens sollen offene oder versteckte Subventionen zu Gunsten von Banken oder einzelnen In-
vestorenkategorien reduziert bzw. abgeschafft werden. Zu diesen Subventionen geharen beispielsweise
die Subventionierung von Fremdkapital durch Einlagensicherungssysteme und implizite Staatsgarantien.
Drittens sollen systemische Risiken begrenzt werden, damit das Finanzsystem stabil genug ist um den
Ausfall einzelner Banken selbststandig zu verkraften.

Wenn ein Regulierungsbedarf definiert wurde, muss bestimmt werden, wie reguliert werden soll. Wir
gehen davon aus, dass die Banken- und Finanzmarkfaufsicht nur Gber beschrankte Informationen verfigt
und dass auch im Bankensektor eine markiwirtschaftliche Ordnung anzustreben ist. Nur eine solche
ermdglicht durch «Versuchen und Irren» die Entdeckung der langfristig erfolgsversprechenden Geschafts-
modelle und der korrekten Risikomodelle und Beurteilungen. Sie erlaubt zudem eine rasche Anpassung
an verdanderte Rahmenbedingungen. Ginge man davon aus, dass die Aufsicht geniigend Informationen
hat, um die nachhaltigen Geschaftsmodelle der Banken festzulegen und die korrekten Risikomodelle zu
definieren, dann kénnte in logischer Konsequenz der Finanzsekfor verstaatlicht und zentral betrieben wer-
den. Die Bankenregulierung soll deshalb in unserer Beurteilung dem markiwirtschaftlichen «Versuchen und
Iren> geniigend Freiraum lassen und die Eingriffe ins operative Geschdft der Banken minimal halten. Da
die Aufsicht nur Gber imperfekte und unvollstandige Informationen Gber die Finanzmarktakteure und deren
Verhalten hat, sollten Regulierungen relativ einfach ausgestaltet sein und sich wenn méglich auf strukturelle
Massnahmen beschranken. Diese groben und grundsatzlichen Leitplanken liegen unserer Bewertung der
neun Regulierungsthemen zugrunde. Im Bericht diskutieren wir die einzelnen Regulierungsmassnahmen
defaillierter und begrinden jeweils unsere Bewertung.
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Ergebnis

Das Ergebnis dieses Bewertungsprozesses fir die gesamtwirtschaftliche Wirkung der Regulierung ist
in Abbildung 1 zusammengefasst. Tabelle 1 enthdlt zusétzlich die Indexwerte fir die systemrelevanten
(SR-Banken) und nicht systemrelevanten Banken (Nicht SR-Banken).

Abbildung 1 Ergebnis gesamtwirtschaftliche Wirkung
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Mit Ausnahme der Schweiz erhéhen sémtliche Lénder kontinuierlich den gesamtwirtschaftlichen Nutzen der Bankenregulierung
zwischen 2008 und 2020. Die USA weist in allen Jahren den héchsten Nutzen aus. Die Schweiz hat den Nutzen der

Regulierung von 2008 bis 2012 deutlich ehéht, von 2012 bis 2020 aber geringfiigig reduziert.
Quelle: Polynomics

In samtlichen Landern erhohen die Regulierungen zwischen 2008 und 2020 beinahe kontinuierlich den
gesamtwirtschaftlichen Nutzen. Abbildung 1 zeigt, dass die Verénderungen in der Schweizer Bankenre-
gulierung den positiven gesamtwirtschaftlichen Nutzen zwischen 2008 und 2012 deutlich erhdhen, bis
2020 aber keine Wirkung mehr haben bzw. den Nutzen geringfigig reduzieren. Dies ist darauf zuriick
zu fihren, dass sich die Bewertungen der zwischen 2012 und 2020 neu dazukommenden Massnahmen
teilweise autheben. Die negative Bewertung der bis 2020 ausgebauten Liquiditatsregulierung wirkt bei-
spielsweise der positiven Bewertung der verscharften Kapitalvorschriffen entgegen.
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Tabelle 1 Ergebnis Regulierungsindex

Nicht SR-Banken SR-Banken Gesamtwirtschaft
2008 | 2012 | 2020 | 2008 | 2012 | 2020 | 2008 | 2012 2020
Schweiz -0.06 0.05 -0.17 -0.10 | -0.22 | -0.34 | 0.12 0.34 0.32
Deutschland -0.17 -0.12 -0.15 -0.17 | -0.18 | -0.36 | -0.01 0.04 0.11
UK 0.09 0.02 -0.07 0.09 | -0.04 | -0.40 | 0.10 0.11 0.26
USA 0.15 0.15 0.05 0.15 0.01 -0.23 | 0.36 0.42 0.47
Singapur 0.04 -0.04 -0.04 0.04 | -0.04 | -0.20 | 0.23 0.23 0.33

Jedes Feld in diesem Raster enthdlt eine qualitative Bewerfung der Regulierungswirkung mit Werten zwischen -1 und +1.
Die Werte haben ordinalen Charakter, d. h. -1 entspricht der schlechtest méglichen Bewertung und +1 der bestméglichen
Bewertung. Eine Bewertung mit 0.3 bedeutet jedoch nicht, dass die Wirkung «doppelt so gut» ist, wie eine Bewertung mit

0.6. Sie besagt aber, dass 0.3 schlechter ist als 0.6.
Quelle: Polynomics

Die USA erhdhen den gesamtwirtschaftlichen Nutzen der Bankenregulierung zwischen 2008 und 2020
kontinuierlich, aber die Steigerung fallt von 2012 bis 2020 nur gering aus. Diese Entwicklung ist darauf
zuriickzufthren, dass bereits 2012 einige Massnahmen im Bereich Bankidtigkeit und -organisation in
Kraft getreten sind, welche sich positiv auf die Bewertung ausgewirkt haben. Zwischen 2012 und 2020
sind zwar zusatzliche Regulierungen hinzugekommen, diese heben sich aber in der Bewertung weitge-
hend gegenseitig wieder auf. Insbesondere neutralisiert die stark negative Bewertung der Volcker-Rule
einige andere positiv bewertete Massnahmen.

Der gesamtwirtschaftliche Nutzen im UK veréndert sich zwischen 2008 und 2012 kaum, steigt aber
durch die Umsetzung der Massnahmen der Independent Commission on Banking von 2012 auf 2020
deutlich an. Ein &hnliches Muster zeigt sich bei Singapur.

In Deutschland ist der gesamtwirtschaftliche Nutzen 2008 unwesentlich negativ, steigt bis 2020 aber
leicht an. Dennoch weist Deutschland den mit Abstand geringsten gesamtwirtschaftlichen Nutzen aus.
Negativ wirkt sich insbesondere aus, dass Deutschland, anders als die Schweiz oder das UK, nicht Gber
die BaseHI-Eigenmittelvorschriften hinausgeht und dass sie eine Bankenabgabe einfihrien, die einen Ret-
tungsfonds fir Banken dufnet. Tabelle 1 zeigt auch, dass die Banken in Deutschland Gberdurchschnittlich
negativ von der Regulierung betroffen sind.
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Stellschrauben

Ausgehend von diesen Ergebnissen identifizieren wir anhand von Szenarioanalysen die drei wichtigs-
ten Stellschrauben mit denen die Schweizer Bankenregulierung in unserer Bewertungslogik deutlich ver-
bessert werden kann. Es ist zu beachten, dass diese Verbesserung relativ zu den anderen Landern zu
betrachten ist.

Falls die Schweiz die Systemobergrenze bei der Einlagensicherung abschafft, die Anwendung der neu-
en liquiditatsregulierung auf systemrelevante Banken beschrankt und den antizyklischen Kapitalpuffer
wieder fallen lasst, dann erreicht sie in der gesamtwirtschaftlichen Bewertung 2020 vor den USA den
ersten Rang. Tabelle 2 fasst die Ergebnisse dieses Szenario «Alternative Schweiz» zusammen (hellblave
Balken) und vergleicht sie mit den Ergebnissen aus dem Basisszenario (dunkelblaue Balken). Die Hinter-
grunde fur die Verbesserung der gesamtwirtschaftlichen Bewertung im Szenario «Alternative Schweiz»
sind die Folgenden:

Bei der Einlagensicherung fihrt die mit der Systemobergrenze von & Mrd. eingefihrte faktische Selbst-
beteiligung (siehe Kapitel 5] zu einer negativen Bewertung fir die Schweiz. Die meisten Lander haben
in den vergangenen Jahren allenfalls vorhandene Selbstbeteiligungen in der Einlagensicherung wegen
ihren negativen Anreizwirkungen abgeschafft, darunter auch Deutschland und das UK. In der Schweiz
ist zwar keine explizite Selbstbeteiligung vorgesehen, durch die sogenannte «Systemobergrenze» wird
aber fakfisch eine Selbstbeteiligung eingefthrt. Muss eine Bank mit mehr als & Mrd. gesicherten Einlagen
auf die Einlagensicherung zuriickgreifen, dann missen die Einleger davon ausgehen, dass nur ein Teil
ihrer Einlagen bei solchen Banken durch die Einlagensicherung gedeckt ist. Gemass der «Botschaft zur
Anderung des Bankengesetzes» vom 12. Mai 2010 betrugen die gesicherten Einlagen in der Schweiz
2009 ca. CHF 340 Mrd. und insgesamt sieben Banken (darunter die beiden Grossbanken) wiesen je
tber CHF 6 Mrd. gesicherte Einlagen aus (Siehe Bundesrat (2010), S.4001).

Bei der lLiquiditatsregulierung wirkt sich die auf alle Banken anzuwendenden liquiditatsvorschriften «liqui-
dity Coverage Ratio» (LCR) und «Net Stable Funding Ratio» (NSFR) negativ aus. In Kapitel 7 begrinden
wir unsere negative Bewertung mit der durch die liquiditatsregulierung einhergehenden Vereinheitlichung
des liquiditatsmanagements und der durch die Gewichiung einzelner Anlageklassen herbeigefihrien
verzerrenden, allokativen Wirkung. In unserer gesamtwirtschafflichen Bewertung verbessert sich die
Schweiz, wenn sie nicht Uber Basel Il hinausgehen und die liquiditatsvorschriften lediglich auf die sys-
temrelevanten Banken beschranken wirde.

Die Schweizer Kapitalvorschriften insgesamt beurteilen wir im Vergleich zu den Ubrigen vier Landern als
die gesamtwirtschaftlich besten. Ein Element dieser Kapitalvorschriften ist der antizyklische Kapitalpuffer.
Antizyklische Kapitalkomponenten bewerten wir sowohl gesamtwirtschaftlich als auch aus Bankensicht
negativ. Es erscheint uns fraglich, ob die fir die «Ein- und Ausschaltung» des antizyklischen Kapitalpuffers
verantwortliche Behorde die relevanten Entwicklungen in den Kreditmarkten zeitnah erfassen und ob die
Wirkung im Kreditmarkt zum richtigen Zeitpunkt erzielt werden kann. Das mégliche «Einschalten» des
antizyklischen Kapitalpuffers durch die Aufsicht oder Politik stellt fur die Banken zudem ein Risiko dar.
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Abbildung 2 Auswirkungen des Szenarios «Alternative Schweiz»
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Das Basisszenario ist dunkelblau, das Szenario «Alternative Schweiz» hellblau eingefdrbt.
Quelle: Polynomics

Zusammenfassend kann also festgestellt werden, dass die Bankenregulierung in der Schweiz zu einer
durchschnitilichen gesamtwirtschaftlichen Bewertung fohrt. Die Schweiz liegt 2020 auf dem dritten Rang
(siehe Tabelle 1). Ebenfalls auf dem dritten Rang liegt die Schweiz hinsichtlich der Auswirkungen auf
systemrelevante Banken. Uberdurchschnittlich betroffen von der Regulierung sind hingegen die nicht sy-
stemrelevanten Banken 2020. Sie mussen verglichen mit den anderen Landern die grossten negativen
Auswirkungen in Kauf nehmen. Wirde die Schweiz jedoch die oben erwahnten Anpassungen bei der
Einlagensicherung, den Kapitalvor-schriften und den liquiditatsvorschriften vornehmen, dann wiirde sie
gesamtwirtschafilich den ersten Platz belegen und die nicht systemrelevanten Banken wirden deutlich
entlastet.



metrobasel

Studien études studies

Zusatzliche Grafiken

Abbildung 3 Ergebnis fir nicht systemrelevante Banken
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Die negativen Auswirkungen der Regulierungen fir nicht systemrelevante Banken nehmen iber die Zeit tendenziell zu. Ein-

zig die USA weisen (ber alle untersuchten Zeitpunkte eine positive Bewertung auf. Wahrend die Schweiz 2008 noch vor
Deutschland am zweitschlechtesten beurteilt wird, verbessert sie sich bis zum aktuellen Zeitpunkt relativ zu den anderen
betrachteten Léndern deutlich und weist eine positive Bewerfung auf. Die erwartete Einfihrung von neuven Liquiditdtsvorschriften
sowie strengeren Kapitalvorschriften fihren u.a. jedoch dazu, dass die Schweiz 2020 am sicirksten negativ von der Regu-
lierung betroffen ist.

Quelle: Polynomics
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Abbildung 4 Ergebnis fir systemrelevante Banken
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Die negativen Auswirkungen der Regulierungen fir systemrelevante Banken nehmen iber die Zeit merklich zu. Die markanteste
Vercéinderung findet im UK von 2012 bis 2020 statt. Die Schweiz schneidet 2012 u.a. aufgrund von strengen Eigenmittelvor-
schriffen und dem schlecht bewerteten Einlegerschutz am schlechtesten ab. Bis 2020 nehmen die negativen Auswirkungen der
Regulierungen zu, relativ zu den anderen betrachteten Léndern — insbesondere gegeniiber UK — kann sich die Schweiz jedoch
verbessern.

Quelle: Polynomics
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Abbildung 5 Gesamtergebnis fiir 2012 nach Lénder
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Die USA und die Schweiz weisen 2012 mit Abstand die positivste gesamiwirtschaftliche Bewertung auf. Die USA erzielen
den héchsten Netfonuizen, ohne wesentiliche negative Auswirkungen auf die Banken zu erzeugen. Die Schweiz erzeugt
demgegeniiber die zweithéchste gesamiwirtschafiliche Wirkung frotz einer ausgeprdgt negativen Wirkung auf systemrelevante
Banken. Am schlechtesten schneidet in der gesamiwirtschaftlichen Bewertung Deutschland ab.

Quelle: Polynomics
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Einlagensicherung

Die Einlagensicherung schitzt insbesondere kleinere Einleger gegen das Risiko einer Insolvenz ihrer Bank.
Wie bei jeder Versicherung gegen Verluste erzeugt aber auch sie moralisches Risiko: Die Einleger delegie-
ren die Uberwachung der Bank an die staatliche Aufsicht und kimmern sich weniger oder gar nicht mehr
um die Soliditét der Bank. Diese, durch die Einlagensicherung verursachte, Verringerung der privaten Uber-
wachungsanreize der Einleger wurde unter anderem von Demirgic-Kunt und Detragiache (2002) empirisch
nachgewiesen. Die Autoren stellen fest, dass die destabilisierende VWirkung der Einlagensicherung umso
grosser ist, je grosszigiger die Einlagensicherung ausgestaltet ist. Bei unserer Bewertung der Einlagensiche-
rung wird deshalb eine umgekehrte U-Form unterstellt: Bis zu einer gewissen Hohe der gesicherten Einlagen
wird die Einlagensicherung aus ckonomischer Sicht positiv bewertet und fir héhere Deckungen tendenziell
negativ. Bei einer moderaten Hohe des Einlegerschutzes Uberwiegt der Nutzen des Einlegerschutzes die
Kosten, die durch verringerte Uberwachungsanreize erzeugt werden. Je grossziigiger der Schutz jedoch
ausgestaltet wird, desto grésser werden die gesamiwirtschaftlichen Kosten: Die zu niedrigen Risikoprémien
fur Einlagen haben zu niedrige Fremdkapitalkosten fur die Banken zur Folge und fihren dadurch zu Fehlal-
lokation. So ist es offensichtlich, dass eine Versicherung samflicher Fremdkapitalgeber einer Bank negative
skonomische Auswirkungen haben wiirde (siehe dazu auch die Diskussion zu Insolvenz- bzw. Restrukturie-
rungsfonds).!

Diese Uberlegungen hat sich beispielsweise auch die Monetary Authority of Singapore (MAS) gemacht, als
sie ihr Einlagensicherungssystem iberarbeitet hat. In ihrem Konsultationspapier von Februar 2010 schreibt
die MAS: «Beyond S$50,000 coverage, the incremental benefit of [deposit insurance] is small and may
not justify the cost. As our objective remains that of small and individual depositor protfection, a coverage
limit of S$50,000 would balance the objective of depositor protection, with other objectives of limiting
the cost of [deposit insurance] to Scheme members and depositors and preserving the incentives for large
depositors to exercise market discipline».?

Obwohl geméss obiger Argumentation die Einleger maximale Anreize hatten, die Bank zu Gberwachen,
wenn es keine Einlagensicherung gabe, ist davon auszugehen, dass im Krisenfall der Staat die Einleger
dennoch schitzen wirde. In einem solchen Fall ist sogar damit zu rechnen, dass samfliche Einleger voll-
umfanglich geschitzt wirden.® Wahrend der Finanzkrise 2008 /09 beispielsweise haben einige Staaten
solche umfassenden Garantien ausgesprochen. Da solche staatliche Reftungsmassnahmen zu Gunsten der
Einleger trotzdem mit einer gewissen Unsicherheit behaftet sind, kénnen «Bank Runs» nicht verhindert wer-
den: Ohne eine klar und explizit zugesagte Einlagensicherung ist es im Interesse jedes einzelnen Einlegers
sein Guthaben maglichst rasch von der insolvenzgefahrdeten Bank abzuziehen. Deshalb ist eine explizite
aber beschrankte Einlagensicherung einem System mit impliziter und potenziell unbeschrankter ad hoc
Staatsgarantie klar vorzuziehen. Eine explizite Einlagensicherung nimmt den Druck aus dem politischen Sys-
fem, Einleger einer gescheiterten Bank schitzen zu missen, so dass der Umfang staatlicher Stitzungsmass-
nahmen beschrankt werden kann.

] Siehe dazu auch FSB (2012), S. 20, FN 46. Die FSB Prinzipien fordern, dass ein Grossteil der <kleinen» Einleger
versichert ist, dass aber gleichsam ein grosser Teil der gesamten Einlagen ungedeckt bleibt, so dass Banken der
Disziplinierung durch den Markt ausgesetzt bleiben.

2 SGD 50'000 entsprachen im November 2011 ca. CHF 35°000.

3 Diese Bedenken &ussern u.a. die Bank of England (MacDonald, 1996, S. 11), der Basler Ausschuss in BCBS
(Juni 2009) und Brunnermeier et al. (2009, S. 2).
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Der Basler Ausschuss fir Bankenaufsicht hat 2009 einen Leitfaden fir die
Gestaltung der Einlagensicherung erlassen (BCBS, Juni 2009). Unter anderem
soll eine Einlagensicherung:

e Gut mit anderen prudenziellen Massnahmen abgestimmt sein.

e Klar festlegen und kommunizieren, welche Einlagen bis zu welcher Hohe geschitzt sind.

® Fir alle Banken obligatorisch sein.

e |hre Finanzierung durch Beitrage der Banken sicherstellen.

Ob die Finanzierung ex ante oder ex post erfolgt, wird vom Basler Ausschuss eher als zweitrangig beurteilt.
Dennoch bewerten wir eine Exante-Finanzierung besser als eine Ex-postFinanzierung. Eine Ex-ante-Finanzie-
rung ermaglicht es der Einlagensicherung von der versicherten Bank eine ihrem Risikoprofil entsprechende
Préamie zu verlangen. Eine weniger solide Bank muss eine hohere Pramie zahlen als eine weniger risikorei-
che Bank. Dadurch werden die Kosten der Versicherung verursachergerechter erhoben und so die Fehlallo-
kation von Ressourcen reduziert. Bei einer ExpostFinanzierung ist dies nicht der Fall, da die Gberlebenden
Banken die Einlogen der gescheiterten Bank finanzieren.

Zusatzlich steht in einem Ex-ante-System in der Regel ein durch die Beitrdge der Banken gedufneter Fonds
zur Verfigung, so dass mit geringerer Wahrscheinlichkeit staatliche Mittel fir den Einlegerschutz aufgewen-
det werden mussen. Wie die schweizerische Einlagensicherung veranschaulicht, kann hingegen auch ein
Ex-post-System mit einer Art Fonds ergénzt werden: Die Banken sind verpflichtet, die Hélfte ihrer maximalen
Beitragspflicht an die Einlagensicherung in liquiden Mitteln zu halten. Da die maximale Beitragspflicht des
Schweizer Bankensystems seit Ende 2008 CHF 6 Mrd. betfragt, belaufen sich die reservierten liquiden Mittel
auf ca. 0.9% aller gesicherten Einlagen in der Schweiz.* Zum Vergleich: Die Hohe des Einlagensicherungs-
fonds der USA (FDIC Deposit Insurance Fund) muss mindestens 1.35% der gesicherten Einlagen befragen.

Es ist zu beachten, dass selbst eine mit einer Exante-Finanzierung ausgestaltete Einlagensicherung nie
ein reines ex-anfe-System ist. Sobald der Einlagensicherungsfonds einmal aufgebraucht ist, werden die
verbleibenden Einlagen fakfisch durch den Staat garantiert oder durch Beitrdge der Gberlebenden Banken
gesichert. So plant die amerikanische Einlagensicherung FDIC beispielsweise eine Erhéhung der Beitrags-
pramien, um ihre Uberdurchschnittlichen Ausgaben wahrend und nach der Finanzkrise 2008 /09 wieder
zu kompensieren und den Fonds wieder auf die Zielgrésse aufzubauen. Eine solche Pramienerhdhung
entspricht einer Ex-postFinanzierung der Einlagensicherung. Alle Einlagensicherungssysteme verlassen sich
somit mehr oder weniger auf eine Ex-postKomponente zu deren Finanzierung.

Aus den vorangehenden Ausfihrungen beurteilen wir die Einlagensicherungssysteme hinsichtlich der
Zielvorgabe: «Minimiere Moral Hazard unter Sicherstellung eines maglichst effektiven Schutzes fur
kleine Einleger».

4 Ende 2009 betrug der Bestand gesicherter Einlagen gemdss der Botschaft zur Anderung des Bankengesetzes vom
12. Mai 2010 rd. CHF 340 Mrd. [siehe Seite 4001). Die insgesamt CHF 3 Mrd. (=50% der Systemgrenze)
welche die Banken in liquiden Mitteln halten miissen, entsprechen somit rd. 0.9% = 100*(3,/340).
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Kapitalvorschriften

Eigenmittelvorschriften dienen dem Glaubiger- und Systemschutz. Sie kénnen als logische Konsequenz
der Existenz von Einlagensicherungssystemen und von explizit oder implizit zugesagten liquiditdtshilfen
durch Zentralbanken verstanden werden. Die Einlagensicherung nimmt dem Einleger im Umfang des
durch sie zugesicherten Schutzes die Verantwortung tber den vorsichtigen Umgang mit dem eigenen
Guthaben ab. Bei systemrelevanten Banken, welche als «too big to fail» eingestuft werden, ist die Pro-
blematik noch ausgepragter: Durch den impliziten Schutz eines Grossteils der Fremdkapitalgeber einer
TBTF-Bank, missen auch diese sich nicht mehr um die Soliditat ihrer Gegenpartei sorgen.®

Die Investoren einer TBTF-Bank sind durch eine implizite Konkursversicherung subventioniert. Dadurch muss
die Bank geringere Risikopramien (Zinsen) auf Fremdkapital zahlen, als sie bei Abwesenheit einer solchen
Versicherung zahlen musste. Fremdkapital wird dadurch relativ zu Eigenkapital ginstiger und somit aus Sicht
der Bank attrakfiver. Dies fohrt dazu, dass die TBTF-Bank im Vergleich zu einer nicht TBRTF-Bank zu wenig
Eigenkapital halt. Die Einlagensicherung hat dieselbe, wenn auch abgeschwachtere Wirkung: Die Einleger
mussen nicht fur das von ihnen eingegangene Risiko entgolten werden. Eigenkapitalvorschriften verringem
diese Subvention von Fremdkapital indem sie solche Banken zwingen, mehr Kapital zu halten als sie aus ei-
genem Anfrieb halten wiirden. Die staatliche Aufsicht tritt als eine Art Delegierter der ungeschitzten Einleger
beziehungsweise Fremdkapitalgeber auf und erlasst unter anderem Vorschriffen zur Mindestkapitalisierung
der Banken.

Wie viel Eigenkapital nétig ist, um eine Bank «genigend» resistent zu machen, ist von den durch die Bank
eingegangenen Risiken abhangig. Tatigr eine Bank riskante Anlagen, muss sie mehr Kapital halten, um
dieselbe Konkursresistenz aufzuweisen wie eine Bank, welche weniger riskante Anlagen fdtigt. Dies frifft
nicht nur auf Banken, sondern auf alle Unternehmen zu. Sind die Invesforen der Meinung, dass eine Unter-
nehmung héhere Risiken eingeht, dann werden sie von der Unternehmung héhere Renditen und,/oder einen
héheren Anteil an Eigenkapital an der Gesamffinanzierung fordern. Die Bankenregulierung versucht, diesen
Aspekt durch risikoabhdngige Eigenkapitalvorschriffen umzusetzen. Dazu muss die Aufsicht die Risiken der
Banken messen. Dies wird durch das Konzept risikogewichteter Akfiven umgesetzt: Die einzelnen Anlage-
kategorien einer Bank werden mit einem Risikogewicht versehen und aufaddiert. In der Summe ergeben
sich dadurch die sogenannt risikogewichteten Aktiven einer Bank. Die Eigenmittelvorschriffen geben vor,
wie hoch die als Eigenkapital anrechenbare Finanzierung im Verhdlis zu den risikogewichteten Aktiven
mindestens sein muss.

5 In unserer Diskussion zur Einlagensicherung haben wir darauf hingewiesen, dass eine klare Begrenzung der gesicher-
ten Einlagen nétig ist, um den mit einer solchen Versicherung einhergehenden Moral Hazard zu beschrénken. Bei
TBTF-Banken scheitert die Regulierung,/Politik, die Versicherung fir Fremdkapitalgeber auf eine eng definierfe Klasse
von Einlegern zu beschrénken.
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Abbildung 6 Entwicklung des Verschuldungsgrades und der Kapitalquote bei Grossbanken

40 14%

35

Ve
30

A 10%
25

\ / \— o
8%
“ N
6%
15
4%
10
5 2%
O r T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1 00/0
by AN a0} < [Xe) © ~ oo} (o2} o - AN (a0 <t [To] © ~ [ce] (2] o
(*2} D (2] [e2] D D o2} D (o2} o o o o o o o o o o ~—
(o2} (o)) [« o)) (o)) » (o)) (o2} (o2} o o o o o o o o o o o
~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ N N N N N N AN N N N N
Leverage Ratio Tier 1 Ratio

Seit der Einfihrung des Basler-Regelwerkes hat der Verschuldungsgrad (leverage Ratio, linke Skala) zugenommen wdhrend
gleichzeitig die risikogewichtete Kapitalausstattung der Banken (Tier-1-Ratio, rechte Skala) ebenfalls zugenommen hat. Der
Verschuldungsgrad und die Tier-1-Ratio entsprechen einem gewichteten Durchschnitt der 15 gréssten Banken in den USA,
dem Euro-Raum, dem UK und der Schweiz. Die leverage Ratio entspricht dem Verhéltnis der Bilanzsumme zum Tier-1-Kapital.

Quelle: Tabelle A, Anhang 1 in Slovik (2012).

Verlésst man sich ausschliesslich auf diese risikogewichteten Kapitalvorschriften, muss vorausgesefzt wer-
den kénnen, dass die Risiken jederzeit korrekt erfasst werden. Gerade die lefzte Finanzkrise hat gezeig,
dass dies nicht der Fall ist. Dies wird auch durch die Entwicklung der Eigenkapitalsituation der Banken
Uber die letzten Jahre verdeutlicht. Seit der Einfihrung von risikogewichteten Eigenkapitalvorschriften® ha-
ben die Banken ihr Eigenkapital gemessen an der gesamten Bilanzsumme markant reduziert. Abbildung
6 zeigt die Entwicklung des Verschuldungsgrades (leverage Ratio] und der risikogewichteten Kapital-
verhdaltnis (Tier-1-Ratio) seit der Einfihrung des Basel-Regelwerkes. Es fallt auf, dass der Verschuldungsgrad
Uber die gesamte Zeit bis zum Ausbruch der Finanzkrise im Jahr 2007 kontinuierlich angestiegen ist, wah-
rend gleichzeitig auch das risikogewichtete Kapitalverhalinis zugenommen hat. Diese Entwicklung ware
unproblematisch, wenn die risikogewichteten Vorschriften tafscichlich sémfliche Risiken messen wirden.
Die Finanzkrise 2008 /09 hat aber deutlich gemacht, dass dem nicht so ist. Falls solche «Modellunsicher-
heiten» bestehen, die Risikomodelle die tatsachlichen Risiken also nur unvollstandig messen, dann kann
die Verletzlichkeit der Banken trofz einer Zunahme des risikogewichteten Eigenkapitals steigen.

Diese Modellunsicherheit ist nicht nur ein «passives» Problem, denn die Banken kénnen diese Modellunsi-

cherheit zu ihren Gunsten ausnitzen. Will eine Bank die risikogewichteten Kapitalvorschriften einhalten,
so kann sie dies auf mehrere Arten tun: Sie kann die Zusammensetzung ihrer Aktiven andern oder die Bi-

6 Das erste Basler-Abkommen [Basel || wurde 1988 beschlossen.
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lanz verkirzen; sie kann mehr und «besseres» Kapital halten; oder sie kann ihre Risikobewertungsmodelle
optimieren. Eine Anpassung der Risikomodelle andert jedoch nichts am tatsachlichen Risiko der Bank. Sie
beeinflusst lediglich, wie die Risiken gemessen und ausgewiesen werden. Um den diesbeziglichen Spiel-
raum der Banken einzuschrénken, sind deshalb zusatzliche Massnahmen gefordert. Blum (2008) zeig,
dass dies durch die zusatzliche Beschrankung des Verschuldungsgrades einer Bank erreicht werden kann.

Gemdass Abbildung 6 wiesen die Grossbanken im Jahr 2008 einen durchschnitilichen Verschuldungsgrad
von 35 auf. Dies bedeutet, dass sie fir einen Franken Eigenkapital mit 34 Franken Fremdkapital finanziert
waren. Um dieser Verletzlichkeit entgegen zu wirken, wird international eine Beschrankung des Verschul-
dungsgrades gefordert. Eine solche Lleverage-Ratio-Vorschrift ist auch im Rahmen des Baselll-Regelwerkes
geplant. Anders als bei den Gbrigen Kapitalvorschriften werden bei der Lleverage Ratio nicht die risiko-
gewichteten Aktiven betrachtet, sondern die ungewichteten Aktiven. Sie beschrankt somit das Verhdaltnis
zwischen dem Tier-1-Kapital und der Bilanzsumme inkl. gewisser Ausserbilanzpositionen gegen unten.
Geplant ist die Einfihrung einer minimalen Tier-1-leverage-Ratio von 3%: Das Verhdlinis von Tier-1-Kapital
zur Bilanzsumme soll nicht geringer als 3% sein. Sie soll aber erst 2018 nach einer mehrighrigen Uber-
wachungsphase eingefihrt werden.

Die 3%-Vorschrift erscheint insbesondere mit Blick auf Abbildung 6 gering. Das 3% Eigenkapital-zu-Bilanz-
summe-Verhalinis entspricht einem Verschuldungsgrad von rund 33 (1,/0.03). Dieser liegt nur knapp unter
dem maximalen Verschuldungsgrad von 35 aus dem Jahre 2007 und deutlich Gber den Verschuldungs-
graden aus den QOer Jahren. Selbst ein Verschuldungsgrad von 20 erscheint immer noch relativ hoch zu
sein. Insbesondere weisen Nicht-Banken deutlich geringere Verschuldungsgrade auf.”

Der Wissenschaftliche Beirat des Deutschen Bundesministeriums fur Wirtschaft und Technologie (BMWV;,
2010 fordert denn auch in einem Gutachten die Einfihrung einer leverage-Ratio-Beschrankung fir Ban-
ken von deutlich Gber 10% (also einen maximalen Verschuldungsgrad von weniger als 10). Martin Hell-

wig [Mitglied des Wissenschafilichen Beirates) forderte jingst sogar eine leverageRatio-Beschrénkung
von 30%.8

Aus Bankenkreisen hort man oft das Argument, dass hohere Eigenmittelvorschrifien zu héheren Finanzie-
rungskosten und damit zu einer verringerten Kreditvergabe fohren. Diese Aussage ist insofern korrekt, als
dass Eigenkapital nicht beziehungsweise nur in geringerem Umfang von sfaatlichen Rettungsmassnahmen
(Einlagensicherung, Bailouts) profitieren kann als Fremdkapital. Bestinde keine solche Subventionierung
von Fremdkapital (oder steuerliche Beginstigungen desselben), dann ware Fremdkapital nicht ginstiger
als Eigenkapital. In diesem Fall hatten Kapitalvorschriften keine Auswirkungen auf die Zusammensetzung
der Akfivseite der Bankbilanzen und somit auch nicht auf die Kreditvergabe.

7 Eine grobe Uberschlagsrechnung anhand der jeweiligen Jahresberichte von Novartis und Nestlé zeigt folgendes Bild:
Novartis 2010: Bilanzsumme: CHF 53°704 Mio., Eigenkapital: CHF 52°106 Mio., leverage Ratio = 52106 /
53704 = 97%.
Nestlé 2010: Bilanzsumme: CHF 111'641 Mio., Eigenkapital: CHF 62°508 Mio., leverage Ratio = 62508 /

T11°641 = 56%.
8 Siehe NZZ Online vom 8.3.2012, «Reformbedarf bei Basel».
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Selbst wenn eine gewisse Kategorie von Vermogenswerten mit mehr Eigenkapital unterlegt werden muss,
fohrt dies nicht zu hoheren Finanzierungskosten fir die Banken. Sie substituieren lediglich Fremdkapital
mit Eigenkapital. Da beide Kapitalarten fur die Bank gleich tever sind, andern sich die gesamten Finan-
zierungskosten dabei nicht. Die Bank hat dadurch keinen Anreiz Vermégenswerte, welche mit relativ viel
Eigenmitteln unterlegt werden missen durch Vermogenswerte, welche mit relativ wenig Eigenmitteln un-
terlegt werden missen, zu substituieren. Die risikogewichtete Eigenmittelregulierung wirkt sich somit nicht
auf das operative Geschaft der Banken aus und hat keine allokative Wirkungen in der Volkswirtschaft.
Allfallige Fehler in der Risikobeurteilung durch die Aufsicht, wirken sich in diesem Fall lediglich auf die
Rank selbst aus, fihren aber nicht zu Fehlallokationen in der restlichen Okonomie.

Die Situation ist eine andere, wenn Fremdkapital subventioniert wird und dadurch ginstiger ist als Eigen-
kapital. Da Fremdkapital in diesem Fall relativ zu Eigenkapital ginstig ist, wird die Bank versuchen, sich
maglichst umfangreich tber Fremdkapital zu finanzieren. Dies fihrt dazu, dass risikobasierte Eigenmittel-
vorschriffen sich auf die Asset Allocation der Banken auswirken: Vermégenswerte, welche mit relafiv ho-
hen Risikogewichten belegt werden, sind teurer als Vermdgenswerte mit relativ geringen Risikogewichten.
Die Bank wird versuchen, die «teuren» Vermdgenswerte mit «ginstigeren» Vermdgenswerten zu ersetzen.
Dadurch wirkt sich die Eigenkapitalregulierung auf die operative Tatigkeit der Banken aus und beeinflusst
dadurch die Mittelallokation in der Okonomie: Es profitieren diejenigen Vermégenswerte, welche durch
die Regulierung mit relativ geringen Risikogewichten belegt sind. Macht die Bankenaufsicht Fehler in der
Risikobeurteilung einzelner Anlagekategorien, fihrt dies zu einer Fehlallokation der Mittel in der Okonomie.

Celingt es durch geniigend strenge Kapitalanforderungen die Subvention von Fremdkapital auf ein mog-
lichst geringes Mass zu beschranken, dann kénnen diese Fehlallokationen reduziert werden. Eigenkapital
ist dann auch aus Bankensicht nicht mehr teurer als Fremdkapital. Da aber aufgrund der geringeren Subven-
fionen die Finanzierungskosten der Banken zunehmen, werden auch einige ihrer bisher profitablen Geschaf-
te nicht mehr attrakfiv sein. Da solche Geschdfte nur aufgrund der Subvention getdtigt werden konnten, ist
der Wegfall dieser Geschafte nach Abschaffung der Subvention aus ékonomischer Sicht jedoch effizient.

Der Nachteil von méglichst hohen Eigenmittelvorschriften besteht darin, dass dadurch das Zinsdifferenz-
geschdft eingeschrénkt wird. Das Zinsdifferenzgeschdft besteht im VWesentlich darin, dass Banken den
Einlegern und anderen Fremdkapitalgebern geringere Zinsen zahlen als sie bei den von ihnen finanzier
ten Unternehmen als Zinszahlung verlangen kénnen. Da aber gerade dieses an Fristentransformation ge-
koppelte Zinsdifferenzgeschaft die Gefahr von Bank Runs entstehen Iasst und damit Instabilitéten erzeugt,
ist eine gewisse Einschrankung dieser Aktivitat durchaus sinnvoll. Wie hoch diese Einschrénkung sein soll,ist
schwierig zu bestimmen.” In Anbetracht der sehr niedrigen Kapitalausstattung der Banken gehen wir in
unserer Beurteilung davon aus, dass im Rahmen der zur Diskussion stehenden Vorschlage mehr Kapital
besser ist. Aufgrund der obigen Ausfihrungen bewerten wir insbesondere strenge nicht risikogewichtete
Vorschriften positiv.

Aus den vorangehenden Ausfihrungen beurteilen wir die Kapitalvorschriften hinsichtlich der Zielvor-
gabe: «Kompensiere die aufgrund von expliziten (Einlagensicherung) oder impliziten (TBTF) Versi-
cherungen von Glaubigern entstehende Subventionierung von Fremdkapital.»

? Wenn dem Einleger fakfisch eine risikolose Anlage «versprochen» wird, dann miisste konsequenterweise auf jegliches
Zinsdifferenzgeschdft verzichtet werden. Sind die Einleger bereit Risiken einzugehen, dann kénnte im Rahmen dieser
Risikobereitschaft mit den Geldern der Einleger das Zinsdifferenzgeschdft getdtigt werden.
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Liquiditatsregulierung

liquiditatsvorschriften schreiben vor, welche Art von Aktiven eine Bank in welchem Umfang halten darf.
Dabei spielt die Fristigkeit der Aktiven und Passiven eine zentrale Rolle. Grundsétzlich ist das Ausmass
der Fristentransformation einer Bank «gross», wenn sie langfristige Aktiven durch relativ kurzfristig fallige
Passiven finanziert. Bei einer solchen Bilanzkonstellation ist die Bank einem Liquiditatsrisiko ausgesetzt.
Falls die Kapitalgeber nicht mehr bereit sind die kurzfristig falligen Kredite zu refinanzieren (roll-over),
dann muss die Bank langfristig angelegte Investitionsprojekte abbrechen. Eine vorzeitige Liquidation
von solchen Projekten ist mit Verlusten verbunden und kann die Solvenz der Bank bedrohen.

Ein weiteres Risiko stellt das zu starke Abstitzen auf liquide Markte dar. Eine Bank, welche ihre kurzfristig
fallig werdenden Kredite zurickzahlen will, kann diese durch den Verkauf von liquiden Aktiven (Staats-
anleihen, Wertschriften hochster Bonitét) finanzieren. Befinden sich diese Mdrkte aber in einem Abwérts-
trend, so muss die Bank unerwartet hohe Verluste beim Verkauf ihrer Aktiven hinnehmen. Ein solcher
Abwartstrend kann gerade dann auftreten, wenn viele Banken Mihe bekunden, ihre kurzfristigen Kredite
zu ernevern und deshalb alle gleichzeitig liquide Aktiven in betfréchtlichem Umfang verdussern. Aufgrund
des grossen Angebotes fallen die Preise dieser Aktiven, so dass die Banken Verluste realisieren missen
und dadurch in ihrer Solvenz bedroht sein kénnen.

Indem die Bank gezwungen wird, geniigend liquide Mittel zu halten, sollen Liquiditatsvorschriften verhin-
dern, dass Banken illiquide werden und dadurch in ihrer Solvenz bedroht werden. Liquiditatsvorschriften
schrénken aber den Handlungsspielraum der Banken ein, indem sie vorschreiben in welchem Ausmass
langfristige Investitionen durch kurzfristige Kredite finanziert werden durfen und in welchem Ausmass
liquide Mittel zur Krisenvorsorge gehalten werden missen. Dadurch greifen Liquiditdtsvorschriften direkt
in die Geschaftstatigkeit der Banken ein. Wir erachten deshalb Lliquiditatsvorschriften als potenziell ein-
schneidendere Massnahmen als Kapitalvorschriften. Wéhrend Kapitalvorschriften lediglich vorschreiben,
dass mehr Eigenkapital als bisher gehalten werden muss, schreiben die liquiditatsvorschriften vor, in
welche Art von Vermégenswerten die Mittel der Bank investiert werden dirfen.

Solche Eingriffe setzen im Grunde ein defailliertes Wissen ber die Markte, deren Entwicklung und iber
die Unternehmensstrategie jeder Bank voraus. Es erscheint uns zweifelhaft, dass die Aufsicht in der Lage
sein soll, die Asset Allocation mit einem landes- beziehungsweise weltweit einheitlichen System fir jede
einzelne Bank beurteilen zu kénnen.

Es steht ausser Zweifel, dass die Finanzkrise 2008 /09 fundamentale Mangel im Liquiditatsmanagement
der Banken aufgedeckt hat. Viele Institute waren zu kurzfristig finanziert und spekulierten darauf, dass die
Markte immer liquide sind. In den Jahren vor der Finanzkrise hat der Anteil der kurzfristigen Finanzierung
im Finanzsekior deutlich zugenommen. Die daraus resultierende Fristeninkongruenz spielte in der Krise
eine zentrale Rolle (siehe z.B. Tirole 2011, S. 316 ff.) und fihrte unter anderem dazu, dass massiv auf
den Finanzmérkten inferveniert wurde. So wurden Banken, welche sich exzessiv kurzfristig finanziert
haben von den Zentralbanken durch eine Niedrigzins-Politik, durch eine Erweiterung der Klasse der
fir Repo-Geschaften mit der Zentralbank zuldssigen Vermégenswerten und durch die Ubernahme von
illiquiden Akfiven gestitzt. Diese Art von «Bailouts» hat gefdhrliche dynamische Effekte: Die Erwartungen
der Banken durch Interventionen der Zentralbanken von ihren liquiditatsengpassen befreit zu werden,
reduzieren die Kosten der Banken fir kurzfristige Finanzierung.
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Die antizipierte lockere Geldpolitik macht eine bankinterne Liquiditatsvorsorge relativ unattraktiv: Anstelle
sich gegen mogliche kinftige Liquiditatsrisiken durch das Halten von gentgend liquiden Mittel abzusi-
chern, kann es fir Banken affrakfiver sein, ihre Fristentransformation auszudehnen und so den Bogen
zwischen langfristigen Investitionen und kurzfristigen Finanzierungsquellen zu berspannen («sacrifycing
capital insurance for scale», Tirole, 2011, S. 320).

Aus dem zeitinkonsistenten Verhalten der Zentralbanken (sie wollen sich zwar ex ante fir eine harte Geldpo-
litik verpflichten, kénnen sich aber im Krisenfall nicht daran halten) und den unvermeidlichen staatlichen Stit-
zungsmassnahmen zu Gunsten von grossen Finanzinstituten lassen sich somit Liquiditatsvorschriften ableiten.

Farhi und Tirole (2012 stellen fest, dass im Vorfeld der Finanzkrise die gesamte Branche stark gegeniber
Liquiditatsrisiken exponiert war. Die aggregierte Fristentransformation des Finanzsektors war betrachtlich.
Die Erklarung von Farhi und Tirole fir diese Beobachtung ist, dass es fir eine einzelne Bank nicht sinnvoll
ist, sich vorsichtig zu verhalten und ein hohes Liquiditatspolster zu halten, wenn alle anderen Banken und
Institute sich im Liquidittsrisiko stark exponieren. liquiditatshilfen durch Zentralbanken werden namlich
umso wahrscheinlicher, je mehr und je gréssere Institute von denselben Liquiditatsproblemen gleichzeitig
betroffen sind. Um dieses kollektive Liquiditatsrisiko zu reduzieren, folgern die Autoren, ist das Ausmass
an kurzfristiger Verschuldung der Banken zu beschranken.'® Zudem muss die Qualitat der zur Liquiditats-
sicherung bestimmten Vermégenswerte maglichst hoch sein. Damit konne verhindert werden, dass die Li-
quiditatsrisiken der Banken zu stark korreliert sind. In einer Erweiterung ihres Modelles stellen die Autoren
fest, dass es bei positiven Regulierungskosten optimal ist, die Regulierung auf die gréssten und bedeutend-
sten Banken zu beschranken.!" Die liquiditatsregulierung ist somit nicht auf alle Banken anzuwenden.

Daraus folgt, dass Liquiditatsregulierungen insbesondere in der Form der «Net Stable Funding Ratio»
(NSFR), wie sie vom Basler Ausschuss vorgeschlagen werden, grundsatzlich positiv zu beurteilen sind.
Diese liquiditatskennzahl zielt darauf ab, das Ausmass der Fristentransformation einer Bank zu beschran-
ken. Die Bilanz einer Bank soll grundsdtzlich dahingehend beeinflusst werden, dass langerfristige bezie-
hungsweise wenig liquide Vermogenswerte mit langerfristig verfigbaren Mitteln finanziert werden.

Da die vom Basler Ausschuss vorgeschlagene NSFR eine grobe Unterteilung der Fristigkeiten in «laufzeit
von weniger als einem Jahr und «laufzeit grésser als ein Jahr macht, soll mit einer «liquidity Coverage
Ratio» (LCR| zusatzlich die kirzere Fristigkeit abgedeckt werden. Die LCR ist eine Cashflow-Betrachtung.
Sie stellt die unter einem vorgegebenen Stressszenario wahrend 30 Tagen zu erwartenden Mittelabflis-
sen dem Bestand liquider Aktiven gegeniber.'?

Die «liquidity Coverage Ratio», welche sich darauf beschrankt, sicher zu stellen, dass eine Bank wahrend
einer 30 tagigen Stressperiode genigend kurzfristig liquidierbare Aktiven hat, erscheint uns Gberflussig,
sofern eine griffige NSFR-Regulierung implementiert ist. Eine strukiurelle Liquiditatsregulierung, wie bei-
spielsweise die NSFR, kann im Grunde so ausgestaltet werden, dass die kurzfristige Cashflow-Regulie-
rung in Form einer LCR von einer Bank immer dann erfillt wird, wenn sie auch die strukiurelle Kennziffer
einhalt. In diesem Sinne ist die kurzfristige ausgestaltete Liquiditatsregulierung redundant. Die Tatsache,
dass die NSFR umsrittener ist als die LCR ist mit dieser Argumentation konsistent: Die NSFR ist eine ein-
schneidendere Regulierung als die LCR.

10 Siehe Proposition 4 auf S. 80.

11 Siehe Proposition 5 auf S. 81.

12 Fir eine detaillierte Beschreibung der LCR und NSFR siehe BCBS (Dezember 2010).
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Der Vorteil einer strukiurellen Vorgabe, wie sie aus der Analyse von Farhi und Tirole (2012) folgen, ist
zudem, dass die Aufsicht nicht, wie dies bei der LCR nétig ist, kurzfristige Stressszenarien definieren muss,
um zu bestimmen, ob die hypothetischen Mittelabflisse durch genigend liquide Vermégenswerte gedeckt

sind.

Ein von der Aufsicht vorgegebenes Szenario kénnte den Effekt haben, dass es von allen Parteien als das
einzig relevante Szenario betrachtete wird. Tritt dennoch ein anderes ein, dann geraten Aufsicht und
Zentralbank unter Druck, den Banken liquiditatshilfen zu gewdhren. Die Banken kénnten argumentieren,
es freffe sie keine Schuld, denn auch die Aufsicht habe nicht mit diesem Szenario gerechnet.

Auch bei der NSFR bleibt der Nachteil bestehen, dass die Aufsicht festlegen muss, welche Vermogens-
werte als relativ illiquid zu befrachten sind und deshalb langerfristig finanziert werden missen. Die Auf-
sicht muss ex ante vorschreiben, welche Anlageformen als hoch liquide gelten und welche als weniger
liquid beziehungsweise illiquid eingestuft werden missen. Da aber nicht zum Vomherein klar ist, welche
Anlagekategorien in einer kinftigen Krise illiquide werden kénnen und welche nicht, besteht die Gefahr,
dass die Banken aufgrund der «falschen» Vorschriften illiquid werden. So werden beispielsweise Staats-
anleihen als sehr liquide Anlagen eingestuft. Die akiuelle Staatsverschuldungskrise deutet jedoch darauf
hin, dass genau diese Positionen illiquid sein kénnen. Die Vorschrift fihrt in diesem Fall dazu, dass die
Banken starker in ex post illiquide Titel investieren als sie es winschen.

Tritt ein solcher Fall ein, dann haben die liquiditatsvorschriften zudem zur Folge, dass samtliche von der
Regulierung betroffenen Banken gleichzeitig in Liquiditatsprobleme geraten. Die Vorschriften vereinheitli-
chen das liquiditatsmanagement der Banken und beschrénken dadurch die Diversifikationsmaglichkeiten
des Bankensektors insgesamt. Da kein Akteur mit Sicherheit weiss, wie die zukinftige Krise ausgestaltet
sein wird, fuhrt ein unregulierter Markt in der Regel zu einer gewissen Vielfalt an Risikoeinschatzungen
und Strategien zur Risikoeindadmmung. Deshalb werden unterschiedliche Akteure je nach ihrer Interpre-
tation der Zukunft und ihrer darauf aufbauenden Strategie unterschiedliche unternehmerische Entscheide
treffen. Erst der Markiprozess offenbart im Verlauf der Zeit, welche Akteure besser fur die Zukunft geristet
waren und welche weniger gut aufgestellt waren.

Mit Vorschriffen, welche die Bilanz einer Bank mittel- bis langfristig mitbestimmen, ist somit Vorsicht gebo-
fen. Insbesondere sind die liquiditdtsvorschriften méglichst einfach auszugestalten. Ein einfacher Ansatz
wadre, ein relativ hohes Minimum an Barreserven zu verlangen. Calomiris (2011, S. 13) argumentiert,
dass Barreserven nebst der liquiditatssicherung einen weiteren positiven Effekt haben: Sie schrénken
das «Risk-Shifiting», also die Tendenz der Banken zu hohe Risiken einzugehen, ein. Barreserven sind
fransparent und von allen Markiteilnehmern (inkl. Einleger) einfach beobachtbar. Eine hohe Barreserve
signalisiert, dass weniger Mittel fir andere, weniger fransparente und deshalb potenziell risikoreichere
Investitionen, eingesetzt werden. Gemdss unseren Recherchen beabsichtigt jedoch kein Land in unserem
Regulierungsindex die Einfihrung einer solchen Vorschrift.
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Liquiditatsvorschriften im Rahmen
der Einlagensicherung

Gemass Basel Il gelten «stabile Einlagen» als langfristige Finanzierungsquelle. Einlagen sind aber des-
halb stabil, weil sie durch eine Einlagensicherung geschitzt sind.'® Dadurch wird das von Farhi und Tirole
(2012) diskutierte Problem der staatlichen Subventionierung von Liquiditat nicht gelést, sondern verlagert.
Die Einlagensicherung, welche letztlich entweder explizit oder implizit Gber staatliche Zusicherungen
gedeckt wird, Gbemimmt das liquiditétsrisiko. Dies unterstreicht unsere Forderung aus dem Abschnitt zur
Einlagensicherung zusatzlich: Die Einlagensicherung ist auf ein Minimum zu beschranken.

In Bezug auf die Einlagensicherung kénnten deshalb zusatzliche Liquiditatsvorschriften gemacht werden.
Diese wirden dann fir alle Banken, welche von der Einlagensicherung profitieren gelten, und nicht nur
for die grosseren Banken, fir welche die strukturellen Lliquiditatsvorschriften anwendbar sind. Diese zu-
satzlichen Lliquiditatsvorschriften kénnten beispielsweise fordern, dass die gesicherten Einlagen jederzeit
mit genigend liquiden Akfiven gesichert sind, damit im Konkursfall die Einleger mdglichst geringe Verluste
zu erwarten haben.

Das Uber die Bedirfnisse der Einlagensicherung hinausgehende Liquiditatsmanagement sollte aber — ge-
nauso wie das Risikomanagement im Allgemeinen — fir die meisten Banken in ihrem eigenen Ermessen
bleiben. Fehlentscheide der Bank werden durch diese selbst gefragen und im Extremfall vom Markt
durch Konkurs geahndet. Wir gehen in unserer Beurteilung davon aus, dass dieses zentrale Element der
Marktdisziplin nicht durch die «richtige» Regulierung substituiert werden kann. Die Finanzmarkiregulierung
muss darauf ausgerichtet sein, die Marktdisziplin zu stérken und nicht darauf, sie durch Regulierung zu
ersefzen. lediglich fur die grossten Banken sind im Sinne der obigen Ausfihrungen zusétzliche strukiurelle
liquiditatsvorschriften zu erlassen, welche das Ausmass der Fristentransformation beschrénken.

Aus den vorangehenden Ausfihrungen beurteilen wir die Liquiditétsregulierung hinsichtlich der Ziel-
vorgabe: «Stérke mit Blick auf die Liquiditdt der Banken im Grundsatz die Marktdisziplin und erlasse
soweit notig strukturelle Liquiditétsvorschriften fir SR-Banken, soweit sie das Ausmass der Fristentrans-
formation beschrénken.»

13 Siehe Zitfer 56 in BCBS (Dezember 2010).
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Abgaben und Steuern

Unter «Abgaben und Steuern» werden Massnahmen betrachtet, welche entweder zur Entschadigung fur
die wahrend einer Krise vom Staat gefdtigten Ausgaben zugunsten der Banken gedacht sind oder als
Korrektiv zu den von den Banken verursachten negativen Externalitéten dienen.'* Nebst diesen wahrend
der Finanzkrise diskutierten und teilweise eingefihrten Abgaben, erheben manche Lander Finanzirans-
aklionssteuern, wie beispielsweise Stempelabgaben und benachteiligen damit die Eigenfinanzierung im
Vergleich zur Fremdfinanzierung.'?

Eine Abgabe, welche dazu dient, die von einem Staat bereits getatiglen Ausgaben zu Gunsten des
Bankensektors zu refinanzieren, ist definitionsgemass zeitlich limitiert und das Einnahmenziel richtet sich
an den zuvor gefatigten Ausgaben des Staates. In den USA wurde die Einfihrung einer solchen Steuer
geplant, aber bisher nie eingefhrt. Keines der von uns befrachteten Lander plant eine solche Steuer,
weshalb hier nicht weiter darauf eingegangen wird.

Eine Steuer oder Abgabe kann als Korrektiv zu den von den Banken verursachten negativen Externalitdten
verstanden werden. Eine solche Abgabe richtet sich nach dem Ausmass der Externalitét (z.B. Risikon-
eigung) und ist grundsatzlich zeitlich unbefristet. Die Einnahmen der Steuern kénnen zweckgebunden
verwendet werden, indem damit beispielsweise ein Restrukturierungsfonds (oder BailoutFonds) gespiesen
wird (siehe Deutschland). Die Einnahmen konnen aber auch dem allgemeinen Staatshaushalt (z.B. UK)
zufliessen.

Die Motivation einer solchen Abgabe ist, die externen Effekte zu internalisieren. Diese Entstehen dadurch,
dass eine Bank die Kosten eines Konkurses auf Dritte nicht bericksichtigh. Wie im Kapitel zur Eigen-
mittelregulierung argumentiert, entstehen diese Kosten aufgrund von Einlagensicherungssystemen und
staaflichen Rettungsmassnahmen. Beide Fakforen fihren dozu, dass fir eine Bank Fremdkapital relatfiv zu
Eigenkapital zu billig ist. Eine Maglichkeit, diese Subvention zu beseitigen besteht darin, den Preis fur
Fremdkapital durch eine Steuer im richtigen Ausmass zu erhdhen. Da sich die Fremdkapitalgeber nicht
beziehungsweise nur ungenigend um die von ihnen eingegangen Risiken kimmern,'® muss eine solche
Stever dem durch die Bank eingegangenen Risiko entsprechen. Unter der Annahme, dass die von einer
Bank eingegangenen Risiken korrekt und zeitnah durch den Regulator erfasst werden, kénnen die zu
niedrigeren Finanzierungskosten mit diesem Instrument korrigiert werden.

Bei einer solchen Steuer oder Abgabe fliessen die Einnahmen in der Regel entweder in einen speziellen
Fonds oder in den allgemeinen Staatshaushalt. Dadurch werden der Bank Mittel entzogen, welche diese
nicht selber als Reserve in ihrer Bilanz halten kann. Die Reserve wird sozusagen an den Staat beziehungs-

14 Siehe dazu das Grundsatzpapier vom IWF iber eine «fair and substantial contribution» des Finanzsektors (IMF, 2010).

15 Im Hinblick auf die Ausfihrungen zur Eigenkapitalregulierung fihrt die steverliche Begiinstigung von Fremdkapital zu
Fehlallokationen und ist deshalb aus konomischer Sicht abzulehnen.

16 Dies folgt aus der Annahme, dass Fremdkapitalgeber zumindest teilweise gegen Konkurs versichert sind. Dies trifft fir
durch den Einlegerschutz geschiitzte Einleger zu und bei systemrelevanten Banken auch fir weitere Investorenkreise.
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weise den Fonds ausgelagert. Wird eine Bank aufgrund von unvorhergesehenen negativen Ereignissen
insolvent, dann erhdlt sie Gber den Insolvenzfonds beziehungsweise direkt vom Staat die finanziellen
Mittel, um die Insolvenz zu Gberwinden. Unter der Annahme, dass die Risiken zuvor adaquat gemessen
und bepreist wurden, ist dieses Vorgehen wenig problematisch.

Wenn ein solches System fir Banken angewandt werden kann, dann kann es im Grunde auf beliebige
Unternehmen angewandt werden: Eine zentrale Stelle misst die Risiken der Unternehmen, erhebt risi-
kogerechte Abgaben und stellt den Unternehmen im Insolvenzfall die zur Uberwindung des Engpasses
notwendigen finanziellen Mittel zur Verfigung. Ein solches System ist offensichtlich absurd.!” Es wird nie
moglich sein, dass eine zentrale Stelle samiliche unternehmerischen Risiken adaquat erfassen kann.'®
Sobald aber die Maglichkeit besteht, in einer unternehmerischen Dimension Ubermassig grosse Risiken
eingehen zu kdénnen, ohne dass diese vom Regulator beziehungsweise der Aufsicht erkannt werden, kén-
nen Ertrage und Gewinne auf Kosten anderer erwirtschaftet werden: Im Erfolgsfall fliessen die Gewinne
an die Akliondre und Mitarbeiter, im Schadensfalls tberbrickt die Versicherung den Kapital- beziehungs-
weise Liquiditatsengpass.

Auch sogenannte «risikogerechte» Kapitalvorschriften sind mit denselben Problemen konfrontiert. Im Ko-
pitel 6 Uber die Kapitalvorschriften sind wir bereits ausfihrlich auf die Probleme von risikobasierten
Vorschriften eingegangen und haben argumentiert, dass diese zwingend mit einer strengen nicht risiko-
basierten Vorschrift erganzt werden missen. Wenn aber zwischen risikogewichteten Kapitalvorschriften
und risikogewichteten Abgaben zu wdahlen ist, dann sind die Kapitalvorschriffen zu bevorzugen. Bei
Kapitalvorschriften bleiben, anders als bei Stevern und Abgaben, die finanziellen Mittel innerhalb der
Bank. Sie dienen in der Form von Eigenkapital als Reserve gegen unerwartete Ereignisse, so dass die
Figenkapitalgeber an den negativen Konsequenzen ihrer unternehmerischen Entscheidungen beteiligt
bleiben. Selbst wenn die Risiken nicht korreki gemessen wurden und die Bank dadurch zu grosse Risi-
ken einging, werden die negativen Konsequenzen von den Eigenkapitalgebern (mit)getragen. Dadurch
haben diese einen Anreiz, die Tatigkeit der Bank zu beaufsichtigen. Zudem liegt es im Ermessen jedes
einzelnen Eigenkapitalgebers, zu entscheiden, in welche Unternehmung und zu welchem Preis er wie
viel Mittel investieren will. Es muss nicht von einer zentralen Instanz beurteilt werden, ob eine Investition
erfolgsversprechend ist oder nicht. Dadurch entsteht eine wertvolle Diversitét an Risikoeinschatzungen.

Bei einer Gber Steuern oder Abgaben finanzierten «Konkursversicherung» sind sémfliche Banken von all-
falligen Fehlemn in der Risikobeurteilung durch die Aufsicht betroffen: VWurden die Risiken falsch beurteilt
und beansprucht eine Bank Mittel aus dem Fonds, so muss dieser aufgrund der bis anhin zu tief kalkulier
ten Pramien mittels Prémienzuschissen der iberlebenden Banken wieder aufgebaut werden.'”

17 Die Idee einer Pigou-Stever auf Schuldvertréigen (Fremdkapital] ist in ihrer Logik nicht schlissig. Der Schuldvertrag und
die damit geschaffene Konkursméglichkeit wird in der Corporate Finance Literatur (Townsend, u.a.) damit begriindet,
dass nicht alle zukinftig méglichen Zusténde einer Okonomie vertraglich geregelt werden kénnen. Der Schuldver trag
ist die optimale Vertragsform, um mit einer solchen unvollsténdigen Kontrahierbarkeit umzugehen. Die Konkurs méglich-
keit schafft die nétigen Anreize, um das moralische Risiko zu beschrdnken. Eine risikobasierte Steuer funktioniert aber
nur, wenn es keine unvollsiindige Kontrahierbarkeit gibt, sondern alle Risiken ex ante korrekt beurteilt werden kénnen.
In der logischen Konsequenz sind in einer solchen Welt Schuldverircige aber nicht mehr optimal und somit iberflijssig.

18 Eine umfassende Risikobeurteilung umfasst beispielsweise die Féhigkeit, die kinfigen Marktpotenziale aller heute in der
Entwicklung befindlichen Produkte zu erfassen.

19 Dies ist die Funktionsweise von Einlagensicherungen wie z.B. der FDIC in den USA. Siehe dazu auch unsere
Ausfihrungen im Kapitel 5 iber die Einlagensicherung.
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Dadurch schafft die Bankensteuer, welche eigentlich beabsichtigt, Externalitaten zu internalisieren, zu-
saizliche Externalitaten: Banken mit einer soliden Risikopolitik missen die Kosten von Banken mit einer
zu exzessi-ven Risikopolitik mitfinanzieren. Dadurch sinken fir die einzelnen Banken die Anreize, eine
angemessene und konservative Risikopolitik zu betreiben.

In einer Markiwirtschaft kann sich keine Unternehmung gegen Konkurs versichern, da sich kein Versicherer
finden wird, der ein solches Produkt anbietet. Das moralische Risiko, welches durch eine Konkursversi-
cherung entsteht, ist zu gross: Die Anreize zu einer sorgfaltigen Geschdaftsfihrung werden durch eine
solche Versicherung untergraben. Die fur eine Unternehmung stets vorhandene Gefahr, aufgrund von
Fehlentscheidungen oder Fehleinschatzungen aus dem Markt ausscheiden zu mussen, stellt den zentralen
Anreizmechanismus einer Markiwirtschaft dar. Sie spornt zu Leistung und Vorsicht an. Deshalb halten
Unternehmen auch genigend Kapital, um sich gegen Schocks abzusichern.

Falls aufgrund von Regulierungen oder der TBTF-Problematik dieser zentrale Markimechanismus abge-
schwacht oder gar ausgeschaltet ist, dann sollte dies nicht Uber eine staatliche Versicherungsldsung
korrigiert werden, sondern durch Massnahmen, welche diesen geschwachten Markimechanismus wieder
starken. Hohere Kapitalvorschriften gehen in diese Richtung.

Finanztransaktionssteuern

Die beiden Hauptargumente fir die EinfGhrung einer Finanztransaktionsstever sind finanz- und lenkungs-
politisch. Einerseits soll die Spekulation bekampft werden und andererseits versprechen sich die Staa-
ten Mehreinnahmen. Die lenkungswirkung ist aber umstritten, denn es ist nicht offensichtlich, welche
Transaktionen tatsachlich «schadlicher» Natur sind. Sogenannte «Spekulationen» sind ein notwendiges
Element der Preisfindung auf (Finanz] Mdrkten. Es ist unklar, wie einzelne Transakfionen zum Vornherein
als spekulativ im Sinne von schadlich (z.B. weil preisverzerrend) einzustufen sind und welche lediglich
die zu einem bestimmten Zeitpunkt vorherrschenden Erwartungen von Finanzmarkiteilnehmern tber die
kinftige — und deshalb auch unsichere — Entwicklung von Firmen und Markten widerspiegeln. Aus diesen
Grinden bewerten wir die Einfihrung einer Finanziransaktionssteuer sowohl aus gesamtwirtschaftlicher
als auch aus Bankensicht negativ.

Aus den vorangehenden Ausfihrungen beurteilen wir die Abgaben und Steuern hinsichtlich der
Zielvorgabe: «Lasse keine Steuern zu, um Externalitaten zu internalisierens.
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Insolvenzverfahren, Einschrénkung der
Banktatigkeit und -organisation

Im Zuge der Finanzkrise 2008,/09 wurden einige Banken vom Staat gerettet («Bailouts»), da sie als sys-
femrelevant eingestuft wurden. Massgebend fir solche BailoutEntscheide ist die Hypothese, dass staatli-
che Stitzungsmassnahmen einen gesamtwirtschafilich geringeren Schaden verursachen als die Insolvenz
von systemrelevanten Banken. Bailouts fihren jedoch zu Moral Hazard bei systemrelevanten Banken: In
Frwartung staaflicher Stitzungsmassnahmen gehen sie grossere Risiken ein, als es gesamtwirtschaftlich
optimal ware. Die Kosten bei Misserfolg fragen zumindest teilweise die Gesellschaft, die Gewinne bei
Erfolg bleiben bei den Banken. Zur Bekampfung dieser sogenannten «Too-big-to-fail>-Problematik wurden
in den letzten Jahren einige Regulierungen eingefihrt respektive vorgeschlagen, welche die Bankidgtigkeit
und -organisation befreffen und sich weitgehend auf systemrelevanten Banken beschrénken. Der Finan-
cial Stability Board (FSB, Oktober 201 1b) beispielsweise empfiehlt, dass alle systemrelevanten Banken
einem Abwicklungsmechanismus (Resolution Regime| unterliegen, welcher die im Bericht definierten «Key
Attributes» erfillt. Weiter sollten zumindest die globalen systemrelevanten Banken (Global Systemically
Important Financial Institution, G-SIFI)?° sogenannte «Recovery and Resolution Plans» (Stabilisierungs- und
Abwicklungsplcne) erstellen missen. Der Recovery Plan soll aufzeigen, wie eine Bank bei drohender
Insolvenz ihre Finanzkraft und Existenzfahigkeit wiederherstellen kann. Der Resolution Plan legt fest, wie
eine Bank abgewickelt und ihre systemrelevanten Bereiche weitergefihrt werden kénnen, falls es nicht
gelingt, die Solvenz der Bank nachhaltig wiederherzustellen.

Um den Resolution Plan glaubhafter zu machen, muss die Bank Anpassungen in ihrer Organisation
hinsichtlich Struktur, (ITInfrastruktur, Fohrung und Kontrolle sowie ihrer konzeminternen liquiditats- und
Kapitalflisse vornehmen (vgl. EDF, Marz 2011). Dadurch werden «Sollbruchstellen» geschatffen, entlang
deren eine insolvente Bank abgewickelt werden kann. Wie unter anderem Birchler et al. (2010) argu-
mentieren, ist es jedoch fraglich, ob solche Massnahmen tatsachlich dazu fihren, dass systemrelevante
Banken geordnet Konkurs gehen kénnen. Im Anwendungsfall drohe das Konzept eines «Bankfestaments»
daran zu scheitern, dass es rechtlich nicht durchsetzbar ist.

Solange aber nicht davon ausgegangen wird, dass solche «Testamente» alleine genigen, um das TBTF-
Problem zu l6sen, kénnen sie dennoch einen Beitrag zur Verbesserung der Konkursmaglichkeit von system-
relevanten Banken leisten. Die laufende Auseinandersetzung mit der Thematik ermdglicht es der Aufsicht
ein besseres Versténdnis fir die Prozesse und Strukturen der Bank zu erhalten. Zudem kénnen einzelne
organisatorische Massnahmen durchaus die Komplexitat der Bank reduzieren. Wird die Aufsicht zusaiz-
lich dazu erméchtigt, Eigenmittelzuschlage fir «zu komplexe» Strukturen einzufordern, dann bestraft dieser
Ansatz eine zu hohe Komplexitat der Bank. Sind diese Anforderungen streng genug, dann kénnen sie
dazu fihren, dass Banken aus eigenem Interesse ihre Strukturen und Téatigkeiten vereinfachen, ohne dass
die Aufsicht zum Vornherein vorgeben muss, wie genau dies geschehen muss.

20 Der FSB hat im November 2011 eine Liste der G-SIFI herausgegeben. Unter den 29 Banken sind Baken aus der
Schweiz, Deutschland, UK und USA enthalten. Die liste wurde mit 2009-Daten erstellt und wird jéhrlich aktualisiert
(FSB, November 201 1).
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Die Alternative, dass die Bankenstruktur und +atigkeiten direkt reguliert werden, erscheint uns demgegen-
ber weitaus problematischer. Diesbezigliche Vorschlage betreffen unter anderem die Trennung zwischen
Investmentbanking und Kreditgeschaft (ICB), die Trennung des Einlagengeschafts vom Kreditgeschaft
(«Narrow Banking») oder ein Verbot des Eigenhandels der Bank mit Wertschriffen und Derivaten (Volcker-
Rule). Solche Vorschriffen gehen davon aus, dass es fir die Behdrden maglich ist, die optimale Organi-
sationsform von Banken zu bestimmen. Dies erscheint uns eine anspruchsvolle Annahme zu sein. Zudem
kénnen sich einer breit aufgestellien Bank, im Sinne einer Universalbank, Diversifikationsmaéglichkeiten
erschliessen. Eine in mehreren Geschafisfeldern aktive Bank kann beispielsweise eine Krise im Kreditmarkt
besser verkraften, wenn sie gleichzeitig in anderen Geschaftssparten (z.B. Investmentbanking] Gewinn
erzielt. Durch die Einschréinkung des Geschdaftsmodelles werden solche Diversifikationsmaglichkeiten ein-
geschrankt oder sogar verunmaglicht.

Die Hauptursache fir systemische Risiken liegt nicht darin, dass eine Bank in vielen verschiedenen Ge-
schaftsfeldern akfiv ist, sondern dass sie insgesamt eine zu grosse «gesamtwirtschafiliche Bedeutung»
hat («zu komplex» oder «zu gross» ist]. Eine Bank kann auch dadurch systemrelevant werden, indem sie
im inlandischen Kreditgeschaft eine dominante Stellung einnimmt. Deshalb erachten wir Massnahmen,
welche den Banken zwar Anreize zur Reduktion ihrer Systemrelevanz geben, ihnen aber nicht konkrete
Geschdaftsmodelle auferlegen als zielfihrender. Resolution Plans im Zusammenspiel mit allenfalls hdheren
Eigenmittelvorschriften (vorzugsweise in Form einer héheren Leverage-Ratio-Beschrénkung) zielen in diese
Richtung.

In unserer Bewertung beurteilen wir deshalb Recovery und Resolution Plans als gesamtwirtschafilich posi-
fiv, direkte Eingriffe in die Bankiatigkeit und -organisation hingegen gesamtwirtschaftlich negativ.

Um die Abwicklung einer Bank zu vereinfachen beziehungsweise erst zu ermaglichen, muss genigend
Kapital vorhanden sein. Die Griinde dafir sind, dass einerseits besonders schitzenswiirdige Glaubiger
(Einleger) vor zu hohen Verlusten bewahrt werden sollen und andererseits die systemrelevanten Bereiche
einer Bank ausgelagert und fortgefihrt werden sollen. Damit diese Forffihrung finanziert werden kann,
muss zum Abwicklungszeitpunkt genigend freies Kapital zur Verfigung stehen.

Pflichtwandelanleihen sollen dieses Kapital zur Verfigung stellen. Derzeit stehen dazu im Wesentlichen
zwei Finanzinstrumente in der Diskussion: Contingent Convertible Bonds (CoCos) und Bailin-Bonds. Da-
bei handelt es sich um Fremdkapital, das sich bei Unterschreitung einer bestimmten Eigenkapitalgrenze,
dem sogenannten «Trigger», entweder automatisch oder nach Anordnung der Aufsicht in Eigenkapital
wandelt oder abgeschrieben wird.

Als Alternative zu diesen bedingten Kapitalformen kénnten direkt hohere Eigenmittel gefordert werden
und die Eigenmittelgrenze, ab welcher die Aufsicht mit der Abwicklung der Bank beginnt, angehoben
werden. Damit kénnte ebenfalls sichergestellt werden, dass zum Abwicklungszeitpunkt genigend freies
Kapital zur Verfigung steht. Diese an sich einfachere Variante kénnte jedoch politisch schwieriger um-
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zusetzen sein, denn sie bedingt, dass systemrelevante Banken bereits bei einer vergleichsweise hohen
Eigenkapitalquote (beispielsweise bei 10%) abgewickelt werden missen. Man kann sich leicht vorstellen,
dass die Aufsicht, welche eine Bank mit 10% Eigenmittel abwickeln will, wahrend gleichzeitig andere
Banken im internationalen Umfeld mit wesentlich weniger Kapital weiterhin aktfiv sind, unter starken Druck
von der abzuwickelnde Bank und der Politik gerat. Derselbe Druck kann zwar auch bei der Wandlung
von CoCos oder Bailin-Bonds auftrefen, ist aber aufgrund der vor der Wandlung relativ niedrigen Eigen-
kapitaldecke der Bank wahrscheinlich weniger ausgepragt. Deshalb bewerten wir bedingte Kapitalfor-
men gesamitwirtschafilich positiv.

Anstelle von Eigenkapitalvorschriften werden auch Fondslésungen diskutiert. Bei diesem Vorschlag wird
das fur die Restrukturierung und Abwicklung bendtigte Kapital nicht von der Bank selbst, sondern von
einem Resfrukiurierungsfonds bereitgestellt. Dieser wird von allen Banken durch regelmdssige, risikoab-
hangige Beitrage finanziert und gedufnet. Die Nachteile einer Fondslésung haben wir bereits im Kapitel
iber Abgaben und Steuern thematisiert. Das durch dieses Instrument geschaffene moralische Risiko erach-
fen wir als zu hoch, da die Banken wenig Anreiz haben, die von ihr eingegangenen Risiken genigend
niedrig zu halten. Der Fonds «versichert» sie sozusagen gegen Konkurs. Aus diesen Grinden bewerten
wir solche Fondslésungen sowohl gesamtwirtschaftlich als auch aus Bankensicht negativ.

Aus den vorangehenden Ausfihrungen beurteilen wir die Regulierungen zu Insolvenzverfahren, Ein-
schrankung der Banktatigkeit und -organisation hinsichtlich der Zielvorgabe: «Erlasse Vorschriften
zur Verbesserung der Insolvenzfahigkeit systemrelevanter Institute ohne dabei direkt in die Struktur
der Bank einzugreifen».
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Vorschriften zur Vergitung

Vergitung ist eine der vielen Faktoren, welche 2007 zu einer Finanzkrise fihrten. Der Financial Stability
Board (FSB) hat deshalb im September 2009 Prinzipien und Standards zur Ausgestaltung von Vergitungs-
systemen herausgegeben. Das Basler Komitee empfiehlt die Richtlinien des FSB vollstandig zu Gberneh-
men. Dies wurde auch bereits in den meisten Landern umgesetzt, gréssere Unterschiede in der Umsetzung
gibt es vor allem bei den Standards 6 bis @ (vgl. FSB, 2009, Annex C), welche die variable Vergitung
betreffen. Der lohn von Fihrungskraften und sogenannten «Risk Taker> soll zu einem betrachtlichen An-
teil aus einer variablen Vergitung bestehen. Davon sollte ca. 40 bis 60 Prozent erst nach mindestens
drei Jahren ausbezahlt werden und mindestens 50 Prozent von einer nachhaltigen Wertentwicklung des
Unternehmens abhangig sein. Weitere Regulierungen betreffen Vergitungsvorschriften bei Banken, die
staafliche Hilfe beziehen. Diese werden meist innerhalb des Insolvenzregimes geregelt.

Vorschriften zur Ausgestaltung von Vergitungssystemen sind grundsatzlich eher negativ zu bewerten, da
sie einen operationellen Eingriff in die Bank darstellen. Hohe Gehalter stellen nicht nur ein Versagen der
Vergitungssysteme dar, sondern sind auch eine Folge der grossen Abhdngigkeit des Bankgeschdaftes
von Humankapital. Es erstaunt daher nicht, dass wertvolles Humankapital grosszigig entléhnt wird. Die
Verhandlungsposition des Humankapitals ist im Finanzsektor aufgrund von Informationsasymmetrien und
der grossen Bedeutung von Kundenbeziehungen besonders ausgepragt. Mit dem Ausscheiden eines Mit-
arbeiters droht der Bank unter Umsténden auch ein Informations- und Kundenverlust. Weiter sollten bei
funktionierendem VVettbewerb die Unternehmen eigene Anreize haben, die Vergitungssysteme so aus-
zugestalten, dass damit eine maglichst nachhaltige Arbeitsweise und nicht eine kurzfristige und riskante
Gewinnmaximierung geférdert wird. Vorschrifien kénnten also héchstens vorilbergehend vertretbar sein,
solange der Wettbewerb nicht funkfioniert. Hauptaugenmerk der Regulierung sollte aber in diesem Fall
eine Wiederherstellung des Wettbewerbs sein und nicht Regulierungen im Bereich von operationellen
Tatigkeiten.

Vorschriften sind jedoch dann zu rechifertigen, wenn die Bank staatliche (finanzielle) Hilfe in Anspruch
nimmt. Der Staat kann beziehungsweise soll sein Engagement zu Gunsten der Bank an Bedingungen
knipfen, welche einen Ubermdssigen Mittelabfluss verhindern.?!

Aus den vorangehenden Ausfihrungen beurteilen wir die Vorschriften zur Vergitung hinsichtlich der

Zielvorgabe: «Erlasse anreizkompatible Vergitungsvorschriften nur in dem Masse, wie der Wettbe-
werb Uberbordenden Mittelabfluss nicht ohnehin diszipliniert.»

21 Vgl. Von der Crone und Beeler (201 1) fiir die Problematik, die sich mit einer solchen Regulierung ergibt.
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Transparenzvorschriften bei Retailkunden

Neben der rein quantitativen Expansion des Finanzsektors hat auch die Produktkomplexitat zugenommen.
Nicht zuletzt als Reaktion auf die jingsten Finanzmarktkrisen wurden im Laufe der Jahre in den meisten
Landern umfassendere und defailliertere Transparenzvorschriften bei Retailkunden geschaffen. In diesem
Zusammenhang ist fir Europa v. a. die Richtlinie 2004 ,/39/EG (Markets in Financial Instruments Direc-
five, MiFID-Richtlinie, 2004) zu nennen, ein Regelwerk fir den Handel mit Finanzinstrumenten. Derzeit
wird die MiFIDRichtlinie revidiert. Die Europdische Kommission hat ihren Vorschlag zur Uberarbeitung
im Herbst 2011 vorgelegt (vgl. MiFID IIVorschlag, 201 1). Geplant ist unter anderem, dass Banken ins-
kiinftig Verbraucher dariber zu informieren haben, ob sie eine unabhdngige oder abhédngige Beratung
anbieten. In ersterem Fall soll die Annahme von Provisionen verboten werden. Der Anlegerschutz soll
aus politischer Sicht durch transparente Informationen erhdht werden, damit die Kunden die Qualitat der
Bankberatung besser beurteilen konnen.

Allgemein dienen Transparenzvorschriften dem Abbau von Informationsasymmetrien. Ziel und Zweck von
Transparenzvorschriften ist, Informationen Gber die Risiken, die eine Bank eingeht, zu erhalten. In diesem
Kontext werden im Rahmen der Finanzmarkiregulierung Vorschriften fir effizientere, widerstandsféhigere
und vor allem transparentere Finanzmérkte geschaffen. Die Aufsichtsbefugnisse der Regulierungsbehor
den werden damit ausgeweitet. Klare Verfahrensregeln fir alle Handelstatigkeiten gewinnen an Bedeu-
tung. Um sie umzusetzen, wenden die Lander entsprechende Regulierungen an, die bessere, sicherere
und offenere Finanzmarkte schaffen sollen.

Im Zusammenhang mit Transparenzvorschriften konnten viele einzelne Vorschriften miteinander verglichen
werden. Fir den Bankenregulierungsindex werden finf Vorschriften gewdhlt, die im Zusammenhang mit
dem Schutz von Retailkunden stehen. Einleitend interessiert die Frage, ob es eine Verpflichtung gibt,
Kundengruppen mit unterschiedlichem Schutzniveau zu unterscheiden. Damit einhergehend werden Re-
tailkunden mit Blick auf den Schutzgedanken regulatorisch anders behandelt als Geschaftskunden. Mit
Blick auf die Kategorie der Retailkunden wird zweitens gefragt, ob vorvertragliche Informationspflichten
gegeniber den Kunden (Allg. Geschaftsbedingungen, Produkteunterlagen, Gebihrenibersichten) beste-
hen. Dariber hinaus fungiert drittens die Frage nach der Verpflichtung zur Prifung der Angemessenheit am
«Point of Sale» [Appropriateness & Suitability), eine typische Transparenzvorschrift nach MIFID. Viertens
fungiert die Frage nach der Existenz einer dariber hinausgehenden Protokollierungspflicht fir Beratungs-
gespréche und funftens diejenige nach der forflaufenden Beurteilung der Geeignetheit des empfohlenen
Produkis fir den Anleger, dies ein Bestandteil von MiFID I.

Aus den vorangehenden Ausfihrungen beurteilen wir Transparenzvorschriften zur Vergitung hin-
sichtlich der Zielvorgabe: «Erlasse im Grundsatz keine Vorschriften zum Schutz von Retailkunden,
die deren Eigenverantwortung (Konsumentensouveranitat) untergraben.»
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Schutz der finanziellen Privatsphare und
Bekdmpfung Geldwdéscherei

Der Schutz der finanziellen Privatsphare umfasst Themenbereiche wie die Stellung des Bankgeheimnis-
ses, gesefzliche Vorschriften zur Geheimniswahrung oder Veriraulichkeit efc. Das Bankkundengeheimnis
ist eine gesetzlich verankerte Verpflichtung der Banken, die dkonomische Privatsphare der Kunden ge-
geniber Dritten sicherzustellen. Dritten dirfen keine kundenbezogenen Bankinformationen preisgegeben
werden. Gemass Bessard (2009) ist der Schutz der finanziellen Privatsphare unter 30 OECD-Landern in

der Schweiz und in Luxemburg am hochsten.

Der seit Jahrzehnten giltige Grundsatz des Schutzes der finanziellen Privatsphére wurde im Zeitpfad
zunehmend aufgeweicht. So verdffentlichte die OECD 1998 auf Druck der Hochsteuerlander einen
Bericht, der den Steuerwettbewerb kritisierte (OECD, 2008). Im Frihjahr 2009 wurden von den G20-
Regierungen auf Druck von Deutschland und Frankreich sogar Staaten auf grave und schwarze Listen
gesetzt, die das Recht der Birger auf Vertraulichkeit ihrer Bankdaten anerkennen (EFD, 2009, S. 28).
Nicht unter den Begriff des Schutzes der finanziellen Privatsphare i. e. S. fallt die Bekampfung der Geld-
wdscherei. Sobald der Straffatbestand der Geldwdscherei erfillt ist, ist die Einforderung von Rechishilfe
zweielsfrei legitim.

Im Zusammenhang mit Vorschriffen zum Schutz oder zur Relativierung des Schutzes der finanziellen Privat-
sphare und zur Geldwdaschereibekampfung kénnten viele einzelne Themen aufgelistet und zwischen den
l&andern miteinander verglichen werden. Fir den Bankenregulierungsindex werden abschliessend funf
Themen gewdhlt, drei zur Regulierung des Schutzes der finanziellen Privatsphare und zwei im Zusammen-
hang mit der Regulierung der Bekampfung der Geldwascherei.

Aus den vorangehenden Ausfihrungen beurteilen wir Regulierungen zum Schutz der Privatsphére
hinsichtlich der Zielvorgabe: «Schitze im Grundsatz die Institution des Privaten soweit, wie damit
einhergehend keinen illegalen Aktivitaten Vorschub geleistet wird».
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Konstituierende Partner:
Kanton Basel-landschaft ® Kanton Basel-Stadt ® Novartis International AG

Projektpartner I:

Airport Casino und Airport Hotel ® Amt fir Umwelt und Energie des Kantons Basel-Stadt e
Architekten Quadrat Basel ® Basler Kantonalbank © BRB Bauunternehmer Region Basel +Jean Cron AG
e Burckhardt+Pariner AG e EBM (Genossenschaft Elekira Birseck) ® Forum Regio Plus (Verein zur Forde-
rung des Schwarzbubenlandes) ® Herzog & de Meuron Architekten ® Hotel Les Trois Rois @ Industrielle
Werke Basel IWB e Planungsverband Frickial Regio @ Birstal: Gemeinden Aesch, Arlesheim, Birsfel-
den, Pleffingen, Reinach @ leimental: Gemeinden Allschwil, Biel-Benken, Binningen, Bottmingen, Burg,
Oberwil, Schénenbuch, Therwil ® Stadt Lorrach mit Wohnbau Lérrach und  Sparkasse  Lomrach-
Rheinfelden e usic Regionalgruppe Basel ® Vitra

Projektpartner Il:
Deloitte AG @ Dolder Group ® F. Hoffmann-la Roche AG e Gasverbund Mittelland GVM e Kraftwerk
Birsfelden AG @ La Roche & Co Banquiers ® Manor AG ® MCH Messe Schweiz ® Stadt Liestal

Basispartner:

Acino Pharma AG e Actelion Pharmaceuticals Ltd. ® Baader Architekten AG BSA SIA @ Béloise-Holding
® BASF Schweiz AG @ Bider & Tanner ® Blaser Architekten AG @ BLT Baselland Transport AG e BVB Bas-
ler Verkehrs-Betriebe @ Brenntag Schweizerhall AG e Busch Holding GmbH e Christ & Gantenbein AG
e Clariant Produkte (Schweiz] AG ® Datalynx AG @ Degelo Architekten ® Diener & Diener Architekfen
e DSM Nutritional Products ® E. Guizwiller & Cie Banquiers @ Ernst & Young ® EuroAirport Basel-Mul-
house-Freiburg ® fadeout — Corporate TV @ Fischer + Partner AG, Rechtsanwalte und Steuerexperten ®
Gebdaudeversicherung Kanton Basel-Stadt ® GRT Management & Beratungs AG @ GS| Bau- und Wirt-
schaftsingenieure AG @ Hecht Immo Consult AG ® HIAG Immobilien Schweiz AG @ Helvefia Ver-
sicherungen ® Jakob Miller Holding AG o LGT Bank ® lonza Group AG ® Mercuri Urval Basel ®
Merian Iselin Spital ® Mirabaud & Cie Banquiers Privés ® Morger + Dettli Architekten AG BSA/SIA e
PricewaterhouseCoopers ® Promotion Laufental ® Rapp Gruppe ® Syngenta International AG @ Valora e
Sympany Gruppe ® Weleda AG @ Zwimpfer Partner Architekten SIA

Verbands- und Vereinspartner:

ARB Angestelltenvereinigung Region Basel ® Arbeitgeberverband Basel ® Bund Schweizer Architekten ®
Gewerbeverband Basel-Stadt ® Handelskammer beider Basel ® Hochschule fir Gestaltung und Kunst der
FHNW e Trinationaler Eurodistrict Basel TER/Eurodistrict trinational de Bale ETB ® Wirtschaftskammer
Baselland

Privatpersonen:
Bisher sind dem Verein metrobasel schon rund 220 Privatpersonen beigetreten.
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