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Einleitung

Diese Studie befasst sich mit der Frage, ob und wie der Europdische Gesetzgeber kiinftig mit Finanzinstituten

umgeht, die ,too big to fail” sind.

Seit Ausbruch der Finanzkrise herrscht Einigkeit dartiber, dass neue Regulierungsschritte erforderlich sind,
um eine Wiederholung der Finanzkrise zu vermeiden. Einigkeit herrscht ebenfalls dariiber, dass dieses

Regelwerk auch in Deutschland entscheidend europaisch gepragt ist.

In den bisherigen Uberarbeitungen des Regelwerks hat die Européische Union priméar zwei Themen betont.
Zum einen strebt die EU-Kommission im Bereich der Finanzaufsicht umfassende organisatorische
Anderungen an.! Zum anderen hat die EU-Kommission mehrere Uberarbeitungen der fiir Banken

entscheidenden Vorschriften flir das Eigenkapital eingeleitet.

Offen ist dagegen, wie die EU kiinftig mit dem Thema ,too big to fail” umgehen wird. Dabei konnen aber
schon jetzt unterschiedliche Entwicklungen beobachtet werden.

Die USA denken an die Einflhrung einer Sonderregulierung fiir gro3e, systemrelevante Banken (siehe dazu
Kapital 4). Laut Bundeskanzlerin Merkel darf dagegen ,kein Institut so gro3 werden, dass es im Konkursfall
die Regierung erpressen kann”2 Ahnlich duBert sich Mervyn King, der Gouverneur der Bank of England, der
die Aufspaltung ,zu groB3er” Banken beflirwortet. Sein Finanzminister Darling dagegen pladiert lediglich fir
hohere Eigenkapitalanforderungen fiir grof3e Banken.

In der Schweiz - wo das Thema angesichts der relativen Gro3e des Finanzsektors besonders brisant ist — will
die Schweizer Nationalbank ,international abgestimmte und koordinierte Verfahren fiir die Auflésung einer

systemrelevanten Bank” entwerfen.

Im Folgenden wird zuerst der Begriff ,too big to fail” thematisiert, anschlieBend folgt eine theoretische
Betrachtung der Problematik aus ordnungspolitischer Sicht. Im dritten Kapital wird aufgezeigt, wie die ,too

|u

big to fail”-Problematik in der Européischen Finanzmarktregulierung bereits Einklang gefunden hat oder dies
noch tun wird bzw. kann. Kapitel vier gibt einen kurzen Uberblick iiber den Umgang mit der Thematik in den

USA.

' Vgl. CEP-Analysen zum EU-Ausschuss fiir Systemrisiken: Verordnungsvorschlag KOM(2009)499 und zur Errichtung der
Europdischen Aufsichtsbehérden EBA, EIOPA und ESMA: Verordnungsvorschlage KOM(2009) 501, 502 und 503.
2Vgl. CEP-Analyse zu Eigenkapitalvorschriften fiir die Banken (Basel II): Vorschlag KOM (2009) 362.

3 Manager Magazin, 24. September 2009
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1. Was ist ,too big to fail“?

Als ,too big to fail” oder ,systemrelevant” werden Akteure bezeichnet, die eine derart wichtige Rolle spielen,
dass ihre Insolvenz nicht hingenommen werden kann. Droht diese dennoch, wird sie in der Regel mittels

staatlicher Unterstiitzung (,Bail-out”) abgewendet.

Von besonderer Relevanz ist die ,too big to fail”-Problematik fiir Banken, Versicherungen oder sonstige
Finanzinstitute, deren Insolvenz die Stabilitat des gesamten Finanzsystems bedrohen kann. Angesichts der
Sonderrolle des Finanzsektors flr die Realwirtschaft kann diese Insolvenz auch zu massiven Verwerfungen in

der Realokonomie fuhren.

Auch Staaten kénnen ,too big to fail” sein. Zu besonderen Problemen fiihrt dabei die Zahlungsunfahigkeit
eines Staates, welches Mitglied einer Wahrungsunion wie die EWU ist und nicht langer Uber eine eigene

Geldpolitik verfiigt. Auch hier stellt sich die Frage nach dem ,Bail-out” durch andere Staaten.

Derzeit bestehen keine allgemein akzeptierten und quantifizierbaren Kriterien dariiber, ab wann ein

Finanzmarktteilnehmer nun “too big to fail” ist.

Einigkeit besteht allerdings darin, dass der Begriff ,too big” irrefiihrend ist. Zwar steigt die Systemrelevanz
eines Instituts tendenziell mit seiner Grof3e. Die reine GroBe eines Instituts ist fiir die Systemrelevanz aber
nicht alleinentscheidend. Eine sehr groe Bank ist somit nicht immer systemrelevant: Ihre Insolvenz kann
ohne groBRe Verwerfungen verlaufen, etwa wenn diese Bank eine risikoarme Geschaftsstrategie verfolgt.

Zweitens ist auch das AusmaB der Vernetzung eines Instituts ein wichtiges Kriterium fiir ihre Systemrelevanz.
So kann die Insolvenz eines kleinen Instituts, das aber sehr stark mit anderen Finanzmarktakteuren vernetzt

ist, auch letztere in die Insolvenz treiben.

Drittens bestimmt auch das Ausmaf, in dem es fiir die Dienstleistungen eines Unternehmens sofort
verfligbare Alternativen am Markt gibt, ihre Systemrelevanz. Gibt es fiir eine bestimmte Dienstleistung eines
Instituts kein Substitut, in etwa weil dieses Unternehmen (iber ein natirliches Monopol verfiigt, kann auch

dieses Unternehmen ,too big to fail” sein.*

4 Als Beispiel gelten ,Central Counter Parties” (CCP) die bei allen Derivatgeschéften als neutrale Gegenpartei zwischen die

Vertragspartner treten.
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2. ,Too big to fail” als ordnungspolitisches Problem

2.1 Freiheit zur Eingehung von Risiken

Wirtschaftliches Handeln braucht einen Ordnungsrahmen, der ein mdéglichst freies Handeln der Marktakteure
und damit ein moglichst unverzerrtes Funktionieren der Markte zuldsst und schiitzt. Die konkrete

Ausgestaltung dieses Ordnungsrahmens hangt von den Funktionsbedingungen des jeweiligen Marktes ab.

Fir Finanzmarkte charakteristisch ist, dass sie von einem hohen Ausmalf3 an Unsicherheit gepragt sind. Die
Forderung nach gréBtmaoglicher Sicherheit auf dem Finanzmarkt wiirde nicht nur diesen Finanzmarkt zum
Erliegen bringen, sondern auch Investitionen und damit das Wachstum der realen Wirtschaft massiv

behindern.

Daher gilt gerade fiir den Finanzmarkt, dass staatliche Regulierung die individuelle Freiheit zur Eingehung

von Risiken mdglichst wenig einengen sollte.

2.2 ,Too big to fail” als Krisenverstarker

Eine grof3tmdogliche Handlungsfreiheit fiir Marktakteure bedeutet aber auch, dass diese bereit sein missen,
die Auswirkungen ihres risikoreichen Handelns zu Ubernehmen. Nicht der Staat, sondern der Markt
entscheidet iber den Erfolg einer Geschédftsidee oder eines Unternehmens. Die Abwalzung etwaiger
negativer Folgen auf die Allgemeinheit kime einer erheblichen Einschrankung der Freiheit letzterer gleich:
Sie missten - ob sie dies nun wollen oder nicht — solche Rettungsplane mitfinanzieren. Daher sollte ein

Unternehmen, welches am Markt nicht bestehen kann, aus diesem auch ausscheiden konnen.

Dies gilt grundsatzlich fiir alle Unternehmen, ob aus dem Automobil- oder aus dem Finanzsektor. Gerade im
letzteren, der im besonderen Ausmal} Risiken eingeht, erfillt das Prinzip der Eigenverantwortung eine

disziplinierende Rolle. Im Klartext: Grundsatzlich muss auch eine Bank aus dem Markt ausscheiden kdnnen.

Derzeit erhalten wichtige, sogenannte ,systemrelevante” Finanzmarktakteure, die eben ,too big to fail” sind
aber entgegengesetzte Anreize: Ihre Insolvenz kénnte zu massiven Verwerfungen auf dem Finanzmarkt
fihren und Uber eine Kettenreaktion auch andere Institute in die Insolvenz treiben. Diese Institute wissen,
dass sie wegen dieser ,Systemrelevanz” im Zweifel vom Staat gerettet werden und bekommen dadurch
geradezu den Anreiz, libermaBige Risiken einzugehen. Diese als ,Moral-Hazard" bekannte Problematik fiihrt
also dazu, dass systemrelevante Akteure dem Anreiz ausgesetzt sind, mehr Risiko einzugehen, als sie aus

eigenen Stiicken tragen kdnnten.
Damit wird klar, dass der Bail-out fiir systemrelevante Institute als dynamisches Problem zu verstehen ist.

Zwar kann er ex-post die Stabilitait des Finanzsystems wahren. Ex-ante aber kann er durch seine

Anreizwirkung bei systemrelevanten Instituten diese Stabilitat iberhaupt erst geféhrden.
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2.3 ,Too big to fail” und Wettbewerbsverzerrungen

In seinem Handeln muss der Gesetzgeber wettbewerbsneutral sein. Seine Aufgabe ist es, durch das Setzen
von ,Spielregeln” ein faires Spiel zu ermdglichen, und gerade nicht, das Ergebnis mitzubestimmen, indem
einzelne Spieler anderen gegeniber bevorteilt werden. Dies gilt insbesondere auch fiir staatliches Handeln

am Finanzmarkt.

Der Bail-out von systemrelevanten Banken mag aus Sicht der Finanzmarktstabilitdt zu rechtfertigen sein.
Dennoch stellt er eine problematische Wettbewerbsverzerrung dar, die auf ein absolutes Mindestmal

begrenzt bleiben muss.

Die Preise der von Banken emittierten Wertpapieren spiegeln normalerweise das Risikoprofil der Banken
wider. Anleger, die am Geschaftsrisiko partizipieren, werden umso héhere Preise fiir ihre Anleihen verlangen,
je riskanter die Spekulationsgeschéfte sind, die das jeweilige Finanzinstitut durchfiihrt. Dieser Anreiz, die
Investitionstatigkeit von Banken zu kontrollieren, um einen potenziellen Zahlungsausfall durch verscharfte
Konditionen auszugleichen zu kdnnen, ist bei Anlegern sehr grof3er Finanzmarktakteure begrenzt. Der Bail-
out des Staates wirkt wie eine Versicherung gegen mdgliche Verluste im Falle einer Insolvenz. Der Preis fiir
Wertpapiere grofler Banken bildet sich demnach nahezu unabhdngig von der Risikobehaftung ihrer

Finanzgeschafte.

Ratingagenturen zur Bewertung der Kreditwiirdigkeit von Finanzmarktinstituten nutzen unter anderem die
Signalwirkung der Wertpapierpreise zu Klassifizierung. Die — im Vergleich zum Ausfallrisiko — zu niedrigen
Preise fiir Anleihen kdnnen dazu flihren, dass die Bonitét als zu hoch eingeschétzt wird. In der Folge haben
grofBe Banken - verglichen mit kleineren Finanzinstituten derselben Risikoklasse, jedoch mit schlechterem

Rating — haufig geringere Refinanzierungskosten.

Beobachtungen der fiir den Risikotransfer bedeutsamen Credit-Default-Swap-Méarkte (CDS) bestatigen diese
verzerrte Risikobewertung groBerer Finanzinstitute. Auf diesen Markten kdnnen Kreditforderungen an
Unternehmen gegen Ausfall versichert werden. Der Spread bezeichnet dabei die zu entrichtende
Ausfallpramie. Je hoher der Spread, umso groBer wird die Wahrscheinlichkeit des Zahlungsausfalls
eingeschatzt. Eine Studie der Bundesbank hat gezeigt, dass ein GréBenzuwachs von einem Prozentpunkt,

ausgehend von einer durchschnittlich groBen Bank, den Spread um zwei Basispunkte verringert.®

Neben der Wettbewerbsverzerrung zugunsten  systemrelevanter Banken hinsichtlich  der
Refinanzierungskosten ist die Fehlallokation von Ressourcen problematisch. Unternehmen des Finanzsektors
haben einen Anreiz, sich zur Sicherung von Wettbewerbsvorteilen jenseits ihrer optimalen Grofle zu
vergroBBern bzw. zu fusionieren. Allerdings fiihrt ein Wachstum der Kreditinstitute nur bis zu einem
bestimmten Schwellenwert zu einer Verbesserung der Finanzierungskonditionen. Werden sie zu groB, als

dass ein einzelner Staat ihre Rettung gewahrleisten konnte (,too big to be rescued”), wachst die Bereitschaft

5 Does banks’ size distort market prices? Evidence for too-big-to-fail in the CDS market, Manja V6lz und Michael Wedow,

Discussion Paper 06/2009, Deutsche Bundesbank Series 2: Banking and Financial Studies
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der Anleger zur Disziplinierung. Die Verzerrung der CDS-Spreads ist entsprechend riickldufig, sobald die

Marktkapitalisierung eines Instituts etwa 10 % des BIP erreicht.

2.4 ,Too big to fail” als dynamisches Problem

Der Bail-out als Sonderschutz fiir ,systemrelevante” Banken verzerrt den Wettbewerb mit anderen, kleineren
Instituten, die nicht systemrelevant sind. Diese Verzerrung ist allerdings nicht nur aus wettbewerbspolitischer
Sicht problematisch: Ohne Korrektiv verursacht die ,too big to fail“-Problematik nicht nur krisenverstarkende
Moral-Hazard-Probleme. Durch seine Auswirkungen auf die Marktorganisation ist es langfristig

kontraproduktiv.

Diese Kontraproduktivitat tritt deswegen auf, weil grof3e Institute aufgrund ihrer wettbewerblichen
Bevorteilung kleinere Institute langerfristig vom Markt verdrangen kénnen. Im Ergebnis wiirden diese
groBBen, systemrelevanten Institute den Finanzmarkt anschlieBend dominieren. Aufgrund ihrer
Systemrelevanz konnten diese Institute im Notfall auf die staatliche Unterstlitzung zdhlen, was die
bekannten negativen Moral-hazard-Probleme noch verstarkt. Ohne Korrektiv erhoht die ,too big to fail“-

Problematik also nicht die Finanzmarktstabilitat, sie verringert sie sogar.
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3. ,Too big to fail” und die Europdische Finanzmarktregulierung

3.1 Ausgangslage

|"

Das Thema ,too big to fail” spielt in der bestehenden europaischen Finanzmarktregulierung nur am Rande
eine Rolle. Weder gibt es eine allgemeingiiltige Definition von Instituten, die ,too big to fail” sind, noch gibt

es umfassende Vorschriften, die die mdgliche Systemrelevanz von Instituten beriicksichtigen.

Die Begriindung dafiir ist denkbar einfach: Bis zur Finanzkrise hatte kaum jemand damit gerechnet, dass ein
~grof3es” Finanzinstitut jemals insolvent wird. Die Frage der Systemrelevanz und des ,Bail-out” waren schlicht
theoretisch. Das hat sich nun gedndert. Die Frage, welche Institute systemrelevant sind und wie mit ihnen

aufsichtsrechtlich umgegangen wird, bedarf einer dringenden Antwort.

Im Folgenden wird ein kurzer Uberblick (iber bestehende Vorschriften der europédischen
Finanzmarktregulierung gegeben, die die Problematik ,too big to fail” am Rande beriihren. AnschlieBend
werden bereits vorgeschlagene und angekiindigte Anderungen des Regelwerks diesbeziiglich thematisiert.

Abschlielend werden sonstige denkbare Ansdtze diskutiert.

3.1.1 Eigenkapitalrichtlinie (2006/48/EG)

Die Eigenkapitalrichtlinie (2006/48/EG) ermdglicht es den zustdndigen nationalen Aufsichtsbehdrden, solche
Kreditinstitute, die den Anforderungen der Richtlinie nicht genligen, zu sanktionieren. Sie koénnen
Kreditinstitute u.a. dazu verpflichten, ,den Geschaftsbereich, die Tatigkeiten oder das Netzwerk von
Kreditinstituten einzuschranken” oder das Risiko welches mit bestimmten ,Tatigkeiten, Produkten und

Systemen” verbunden ist, zu verringern.®

Diese Eingriffsmoglichkeiten kdnnen zwar zu einer Zwangsschrumpfung eines Instituts fihren. Sie stellen
aber lediglich auf die ,GroBe” eines Instituts ab, das mit akuten Eigenkapitalproblemen zu kdmpfen hat. Mit

der Systemrelevanz von Instituten beschaftigt sich die Richtlinie nicht.

Interessant vor diesem Hintergrund ist ebenfalls die jiingste Anderung der Eigenkapitalrichtlinie, wie sie
mittels der Anderungsrichtlinie 2009/111/EG vom 16. September 2009 durchgefiihrt wurde. In ihrem
urspriinglichen Vorschlag’ dazu schlug die EU-Kommission eine Regelung vor, wonach nationale
Aufsichtsbehorden die Zweigniederlassung einer Bank mit Hauptsitz in einem anderen Mitgliedstaat als
Lsystemrelevant” einstufen kénnen. Als Folge dieser Einstufung sollte die Aufsichtsbehérde des Hauptsitzstaates

der Behorde des Zweigniederlassungsstaates umfassende Informationen zukommen lassen.

6 Art. 136 Abs. 1 lit. d und e der Richtlinie 2006/48/EG
7 Vorschlag KOM(2008) 602 vom 1. Oktober 2008 fiir eine Richtlinie des Europadischen Parlaments und des Rates zur
Anderung der Richtlinien 2006/48/EG und 2006/49/EG {iber Zentralorganisationen zugeordneten Banken, bestimmte

Eigenmittelbestandteile, Grof3kredite, Aufsichtsregelungen und Krisenmanagement
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In ihrem Vorschlag unternahm die Kommission dabei erstmals den Versuch einer Definition von
,Systemrelevanten Zweigniederlassungen”. Als ,beachtenswerte Aspekte” fir die ,Systemrelevanz” gab die
Kommission an:
- der Marktanteil der Zweigniederlassung im Aufnahmemitgliedstaat (ibersteigt - gemessen an den
Einlagen - 2 %;
- die wahrscheinlichen Auswirkungen der Aussetzung oder Einstellung der Tatigkeit des Kreditinstituts
auf die Zahlungsverkehrs- sowie Clearing- und Abrechnungssysteme im Aufnahmemitgliedstaat;

- die Grof3e und Bedeutung der Zweigniederlassung gemessen an der Kundenzahl.

Diese Kriterien wurden vom Rat und vom Europdischen Parlament iibernommen. Gedndert wurde allerdings
die Bezeichnung fiir betroffene Zweigniederlassungen. Diese heil3en nicht langer ,systemrelevant” sondern

,bedeutend”.? Eine Definition der ,Systemrelevanz” gibt es daher nach wie vor nicht.

Weitere Anderungen der Eigenkapitalrichtlinie sind in indirekter Weise mit der ,too big to fail“-Problematik
verbunden. Zum einen starken die beschlossenen Verbesserungen der internationalen Koordinierung der
Aufsichtstatigkeiten - sowohl in Normalsituationen als auch in Krisenzeiten - die Aufsicht Uber
grenzlberschreitend tatige (also in der Regel groBere und potentiell systemrelevante) Kreditinstitute.” Zum
anderen ist vorgeschrieben, dass die Strategien und Systeme eines Kreditinstituts zur Uberwachung des
Liquiditatsrisikos kiinftig der Komplexitat und dem Geschaftsbereich des Unternehmens angemessen sein
sollten. Auch die ,Bedeutung” (nicht: ,Systemrelevanz”) des Kreditinstituts soll dabei beriicksichtigt

werden.'

3.1.2 Sanierung und Liquidation von Kreditinstituten (Richtlinie 2001/24/EG)

Die Richtlinie sieht ein einheitliches Verfahren fiir die Sanierung oder Liquidation von Kreditinstituten mit

Zweigstellen in anderen Mitgliedstaaten vor.

Regeln wie diese Richtlinie konnten dazu beitragen, dass eine geordnete Insolvenz auch grof3er,

|u

grenziiberschreitender Finanzinstitute moglich wird. Die Wahrscheinlichkeit, als ,too big to fail” zu gelten,
wirde sich mit solchen Regeln verringern. Allerdings gilt die Richtlinie nicht fiir international tatige Banken,
die iber Tochtergesellschaften in anderen Mitgliedstaaten tatig sind. Gerade diese Organisationsform ist in
der EU aber die liberwiegende. Trotz dieser Richtlinie bestehen somit in der EU derzeit keine wirksamen

Verfahren fiir die grenziibergreifende Abwicklung von groRen Finanzinstituten.

8 Neuer Art. 42a der Richtlinie 2006/48/EG, gliltig ab 1. Januar 2011
9 Gednderter Art. 129 Abs.1 Buchstabe b der Richtlinie 2006/48/EG, giiltig ab 1. Januar 2011
' Neuer Anhang V Nr. 14a der Richtlinie 2006/48/EG, gltig ab 1. Januar 2011
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3.1.3 Beihilfenrecht

Im Laufe des Jahres 2009 hat sich die Anwendung des Europdischen Beihilfenrechts durch die Europdische

Kommission zur wichtigsten Eingriffsmoglichkeit in Bezug auf die GroBe eines Instituts entwickelt.

Staatliche Beihilfen fiir in Not geratene Kreditinstitute sind nach Art. 87 Abs. 3 EGV insbesondere dann
zuldssig, wenn sie ,betrachtliche Stérungen im Wirtschaftsleben eines Mitgliedstaates beheben helfen”. Die
EU-Kommission hat in einer Mitteilung'' konkretisiert, dass diese UnterstlitzungsmalBnahmen keine
JunverhaltnismaBigen” Wettbewerbsverzerrungen verursachen dirfen, befristet sein missen und eine

,angemessene” Eigenbeteiligung des Privatsektors vorsehen sollten.

Weiter hei3t dies laut Kommission, dass ein ,Missbrauch der staatlichen Unterstlitzung durch Expansion oder
aggressive Marktstrategien ausgeschlossen”  sein sollte.  Auch sind Lentsprechende
StrukturanpassungsmalBnahmen” und eine ,Umstrukturierung einzelner Finanzinstitute, die staatliche

Unterstutzung in Anspruch nehmen mussten”, notwendig.

Die Kommission hat die konkrete Anwendung dieser Vorgaben zum Anlass genommen, staatliche Beihilfen
nur dann zu genehmigen, wenn sie mit einer Reduzierung der Bilanzsumme des betreffenden Instituts
einhergehen.'? Diese Auflagen begriindet die Kommission in der Regel aber mit einem Hinweis auf
Wettbewerbsverzerrungen und nicht mit der in der Finanzmarktstabilitdt begriindeten Problematik, wonach
ein Institut ,too big to fail” sein kdnnte. So heif}t es liber den Abbau der Bilanzsumme der Commerzbank um
45%: ,Die vereinbarten Einschrankungen sind somit in der derzeitigen Situation insgesamt angemessen, um
die gegenwartigen durch die Beihilfe implizierten Wettbewerbsverzerrungen in der derzeitigen Situation zu

beschranken.”

3.2 Im Legislativprozess befindliche MaBnahmen mit Bezug auf die ,,too big to fail“-Problematik.

3.2.1 Einflgung der Vergltungsprinzipien in die Eigenkapitalrichtlinie

In ihrer Empfehlung ,Zur Vergiitungspolitik im Finanzdienstleistungssektor*™ schlug die Kommission vor,
dass die nationalen Aufsichtsbehérden die Einhaltung bestimmter Grundsdtze zur Vergitungspolitik
Uberwachen. Dabei sollten sie der Gréfle des Finanzinstitutes sowie der Art und Komplexitdt seiner

Geschéftstatigkeit Rechnung tragen.

" Mitteilung der Kommission: ,Die Anwendung der Vorschriften fiir staatliche Beihilfen auf MalBnahmen zur Stiitzung
von Finanzinstituten im Kontext der derzeitigen globalen Finanzkrise”, 2008/C 270/02 vom 25.10.2008

12 Die Mitteilung sieht als ,denkbar” an: die ,Einfihrung einer Hochstgrenze fiir Marktanteile” und ,eine Begrenzung der
Bilanzsumme der beglinstigten Institute unter Zugrundelegung angemessener Benchmarks” (Rn. 27)

13K(2009)3708 vom 7. Mai 2009

4 Empfehlung K(2009) 3159 vom 30. April 2009
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Im Juli 2009 iibernahm die Kommission diese unverbindliche Empfehlung in ihrem Vorschlag zur Anderung
der Eigenkapitalrichtlinie.”® Die wahrscheinliche Einigung zwischen dem Rat und dem Europaischen

Parlament Uber diesen Vorschlag vorausgesetzt, wird die Empfehlung damit verbindlich.

Auch diese Vorschriften stellen zwar auf die Grofe und Komplexitdt eines Instituts ab. Mit der

Systemrelevanz eines Instituts beschaftigen sie sich aber nicht.

3.2.2 Europaischer Ausschuss fiir Systemrisiken (ESRB) und Europdische Bankenaufsichtsbehorde (EBA)

Die Kommission hat einen Vorschlag zu Errichtung eines Europaischen Ausschusses fiir Systemrisiken (ESRB)
vorgelegt.'® Der ESRB soll als spezielles Gremium fiir die ,Makroaufsicht” liber das gesamte EU-Finanzsystem
zustandig sein. Konkret soll der ESRB Risiken ermitteln, die die Stabilitdit des gesamten Finanzsystems
gefahrden kdnnen.

Bei der Ermittlung dieser ,Systemrisiken” werden systemrelevante Kreditinstitute, die eben ,too big to fail”
sind, naturgemall eine besondere Rolle spielen. Stellt der ESRB ,signifikante Risiken” fest, kann er mit
einfacher Mehrheit nicht verbindliche, nicht-6ffentliche Warnungen und Empfehlungen beschlieBen. Diese

konnen sich insbesondere an die europaischen oder nationalen Finanzaufsichtsbehérden richten.!”

Laut Vorschlag der Kommission zur Errichtung der Europdischen Bankenaufsichtsbehorde (EBA)'® muss die
EBA ihre Befugnisse nutzen, um bei Warnungen oder Empfehlungen des ESRB, die an eine nationale

Aufsichtsbehorde gerichtet sind, auch FolgemaRnahmen gewahrleisten.'

Es wird abzuwarten sein, ob der ESRB - im Gegensatz zum europdischen Gesetzgeber - sein Mandat dazu
nutzen wird, um systemrelevante Banken zu identifizieren, und gegebenenfalls MaBnahmen zum Umgang

mit diesen empfiehlt.

15 Vorschlag KOM(2009) 362 vom 13. Juli 2009 fiir eine Richtlinie des Europiischen Parlaments und des Rates zur
Anderung der Richtlinien 2006/48/EG und 2006/49/EG (iber die Eigenkapitalanforderungen fiir Handelsbuch und
Weiterverbriefungen und im Hinblick auf die aufsichtliche Uberpriifung der Vergiitungspolitik

16 Vorschlag KOM(2009) 499 vom 23. September 2009 fiir eine Verordnung des Européischen Parlaments und des Rates
Uber die gemeinschaftliche Finanzaufsicht auf Makroebene und zur Einsetzung eines Europdischen Ausschusses fir
Systemrisiken

7 Art. 16 Abs. 1 und 2 des Vorschlags KOM(2009) 499

'8 Vorschlag KOM(2009) 501 vom 23. September 2009 fiir eine Verordnung des Europdischen Parlaments und des Rates
zur Errichtung einer Europaischen Bankaufsichtsbehorde

9 Art. 21 Abs. 5 des Vorschlags KOM(2009) 501
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3.3 Der kiinftige Umgang der EU mit der ,too big to fail“-Problematik

3.3.1 Politischer Kontext

Die Frage, wie die EU kiinftig mit systemrelevanten Banken umgehen will, ist noch nicht endgiiltig geklart.
Der Europaische Rat hat zwar politische Leitlinien zum Umgang mit dieser Problematik erlassen, diese sind

aber wenig konkret.

So hat der Europaische Rat in Vorbereitung auf das G20-Gipfeltreffen in Pittsburgh festgehalten, dass ,die
G20-Lander die Aufsicht Uber systemisch wichtige Finanzinstitute verstirken missen, indem sie ihre
Aufsichts- und Regulierungsvorschriften verscharfen (z. B. durch individuell zugeschnittene Stresstests,
Eventualpldne und Kapitalpuffer). Die Qualitat der grenziiberschreitenden Aufsicht muss erhht werden, und

die G20 sollte sich fiir ein abgestimmtes Vorgehen in dieser Frage engagieren.”

Bezogen auf die EU, hat der Europdische Rat die Kommission ersucht, Vorschlage dazu vorzulegen, ,wie das
Europdische Finanzaufsichtssystem in Krisensituationen [...] fiir eine starke Koordinierung zwischen den

Aufsichtsbehorden sorgen konnte.”!

Die Kommission hat daraufhin eine Mitteilung zum ,EU-Rahmen flr das grenzibergreifende
Krisenmanagement auf dem Bankensektor” vorgelegt.? Im Kern konkretisiert die Kommission darin die
Pittsburgher G20-Schlussfolgerung, dass auch ,grofBe, global titige Unternehmen fiir die Risiken, die sie

eingehen, die Verantwortung lGibernehmen sollten”.

3.3.2 Grenziibergreifendes Krisenmanagement soll ,too big to fail”-Problematik |6sen

Konkret vertritt die Kommission die Meinung, dass die EU einen ,robusten Rechtsrahmen (braucht) fir
Krisenverhiitung, friihzeitiges Eingreifen sowie Abwicklung und Liquidation von Banken”. Bestimmte
Anderungen seien notwendig, um ein wirksames Krisenmanagement sowie eine geordnete Abwicklung und
Liquidation zusammengebrochener, grenziibergreifend tatiger Banken moglich zu machen.

|II

Dabei setzt sich die Kommission auch mit der ,too big to fail”-Problematik und den dazugehérenden Moral-
hazard-Problemen auseinander. Mit dem angestrebten ,robusten Rechtsrahmen” will die Kommission die
Insolvenz auch grof3er Kreditinstituten — die bisher als ,too big to fail” galten - ermdglichen und so eine

+Marktdisziplinierung” herbeiftihren.?

2 Informelles Treffen der Staats- und Regierungschefs, Vereinbarter Text fiir das G20-Gipfeltreffen in Pittsburgh, 17. Sep-
tember 2009, Rn. 13

21 Europaischer Rat vom 19. Juni 2009, Schlussfolgerungen des Vorsitzende, Rn. 22

2 Mitteilung der Kommission: ,Ein EU-Rahmen fiir das grenzibergreifende Krisenmanagement auf dem Bankensektor”.
KOM(2009) 561 vom 20. Oktober 2009

B Commission staff working document accompanying the communication from the Commission to the European

Parliament, the Council, the European Economic and Social Committee, the European Court of Justice and the European
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Die Kommission will hierbei zweistufig vorgehen:

Erstens sollen die nationalen Aufsichtsbehdrden Probleme friihzeitiger erkennen und eine weitere
Verschlechterung der Lage verhindern kdnnen. In diesem Zusammenhang denkt die Kommission an
Anderungen der Eigenkapitalbestimmungen. Auch will sie die grenziibergreifende ,Ubertragung von

Vermogenswerten zwischen Einheiten einer Finanzgruppe” vereinfachen.

Zweitens will die Kommission vermeiden, dass der Zusammenbruch einer grenziibergreifend tatigen Bank
die Finanzmarktstabilitdit gefahrdet. Dafir wird die EU einen ,EU-Abwicklungsrahmen” brauchen.
Fundamental wichtig ist, dass die Finanzierung von solchen AbwicklungsmafBnahmen und die Aufteilung

von deren Kosten zwischen den Mitgliedstaaten vorab geklart ist.

Letztendlich strebt die Kommission einen Regulierungsrahmen an, der sich folgendermalen darstellen Idsst:
» Laufende Aufsicht
—Europaischer Ausschuss fiir Systemrisiken (ESRB)
—Europaische Bankenaufsichtsbehorde (EBA)
—Verschuldungsgrad (,Leverage ratio”)
—Risikomanagement und Vergiitungspolitik
—Eigenkapital: Menge und Qualitat
—Liquiditatstiiberwachung
—Vorbereitung von Abwicklungsplanen (“Living Wills")
» Abwicklung von Kreditinstituten
—Neue Instrumente zur Abwicklung von Banken
—Neuer Rahmen fiir die aufsichtsrechtliche Zusammenarbeit
—Umfassende Anderungen am Rechtsrahmen zur Starkung der Abwicklungsméglichkeiten
—Instrumente zur Finanzierung von grenzibergreifenden Abwicklungen (einschlieBlich Anwendung der
Einlagensicherungssysteme)
—Anwendung der Abwicklungsplane
» Insolvenzrahmen
Vereinfachung der Abwicklung einer Finanzgruppe durch
—Regeln zur Koordinierung der Insolvenzverfahren
—Einrichtung eines Gruppeninsolvenzverwalters
—Gesamtabwicklung durch eine einzige Behorde

—Vermogenstransfers im laufenden Insolvenzverfahren

Central Bank: An EU Framework for Cross-border Crisis Management in the Banking Sector, SEC(2009) 1407 vom 20.
Oktober 2009, Rn. 17
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Die Kommission priift derzeit noch, fiir welche Kreditinstitute dieser Regulierungsrahmen Uberhaupt

Anwendung finden sollte. So ist noch offen, ob diese Regeln auch gelten sollen:

— fir Institute ohne Einlagengeschaft,

— fir Institute mit Zweigniederlassungen in anderen Mitgliedstaaten (im Gegensatz zu grenziiberschreitend
tatigen Bankengruppen)

— fiir Banken, die nicht ,systemrelevant” sind.

Im Zusammenhang mit ,systemrelevanten Banken” verweist die Kommission auf Diskussionen im Rahmen
der G20 und des ,Basel Committee” fiir Bankenaufsicht. Dariiber hinaus gibt die Kommission zu bedenken,
dass es fiir den Begriff ,systemrelevant” derzeit noch keine Definition gibt. Sie betont, dass eine solche
Definition sehr wichtig und moglicherweise sehr komplex ware.?* Andererseits sollte unbedingt Transparenz
und Rechtssicherheit dariiber bestehen, ob ein bestimmtes Kreditinstitut als systemrelevant angesehen wird
und dem Regulierungsrahmen unterliegt. Die Kommission bittet daher explizit um Vorschlage zur

Definierung der Systemrelevanz.

Erweist sich eine zufriedenstellende Definition der Systemrelevanz als unrealistisch, hofft die Kommission,

die Problematik anhand von Abwicklungsplanen (,Living Wills”) 16sen zu konnen.

Als ,Living Wills” versteht die Kommission ,unternehmensspezifische Notfall- und Abwicklungsplane”. In
diesen sollen Finanzinstitute darlegen, wie das Institut und seine Tatigkeiten schnell und geordnet aufgelost
und liquidiert werden kdnnten. Auch in diesem Fall ist aber noch unklar, ob diese Anforderung auch fir

nicht-systemrelevante Institute gelten soll.

Die Kommission erhofft sich von solchen ,Living Wills” eine Vereinfachung der Organisation von Banken. Sie
befiirchtet aber auch, dass sie sich negativ auf die Integration des Europdischen Binnenmarktes fiir
Finanzdienstleistungen auswirken kdnnten. Dariliber hinaus bezweifelt die Kommission, ob die Idee fir
grenziibergreifend tatige Bankengruppen (iberhaupt praktikabel ist, da diese in den unterschiedlichen

Mitgliedstaaten mit unterschiedlichen nationalen Insolvenzregeln konfrontiert sind.?

Insgesamt dufBlert die Kommission sich zuriickhaltend tiber eine rasche Einfliihrung dieser ,Living Wills”. Zum
einen sei eine detaillierte Auseinandersetzung mit dem Thema notwendig. Zum anderen verweist die

Kommission auf Diskussionen im Rahmen der G20 und des Financial Stability Board.

24 The definition is clearly critical and potentially very complex”, SEC (2009) 1407, Rn. 14
% In GroBbritannien wird der Finanzausschuss des Parlaments (,Treasury Select Committee”) Anfang 2010 eine

Untersuchung tber die Notwendig von ,Living Wills” einleiten.
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3.4 Sonstige Manahmen

Im Folgenden werden einige MaBBnahmen skizziert, die ebenfalls eine Berlicksichtigung der ,too big to

Iu

fail”-Problematik ermdéglichen wiirden, die jedoch nicht von der Kommission vorgeschlagen wurden und nicht Teil

der oben diskutierten Mitteilung sind.

3.4.1 Direkter Eingriff

Eine von der Kommission scheinbar nicht verfolgte Moglichkeit zur Behandlung der ,too big to
fail”-Problematik besteht darin, es mittels Regulierung oder AufsichtsmalBnahmen zu untersagen, dass ein
Kreditinstitut eine bestimmte Grof3e oder Bedeutung (ibersteigt. Beispielsweise kénnte ein Verfahren
eingerichtet werden, wonach die Aufnahme bestimmter Tatigkeiten durch eine Bank einer

Vorabgenehmigung bedarf.

Dieser Weg erscheint jedoch problembehaftet. Zum einen muss auch in diesem Szenario zuerst die Frage
beantwortet werden, welche ,GroBe” einer Bank gerade noch zuldssig ist. Angesichts der momentan
fehlenden Methodik diesbeziiglich wére eine gewisse Willklir der AufsichtsmaBnahmen vorprogrammiert.
Zum anderen stellt sich die Frage, wie mit bestehenden systemrelevanten Banken umgegangen wird. Ein
konsequentes Verbot bestimmter Tatigkeiten fiir diese Banken kdame letztendlich der Einflihrung des
Trennbankensystems gleich. Dass diese Trennung zwischen Geschéfts- und Investmentbanken aber nicht
entscheidend ist, illustriert die Tatsache, dass gerade Lehman Brothers als Investmentbank die Finanzkrise

angestof3en hat.

3.4.2 Bepreisung durch Internalisierung der externen Kosten

Studien belegen, dass die unternehmerischen Vorteile, die sich aus den Skaleneffekten aufgrund der
wachsenden Grof3e einer Bank ergeben, nicht zwangsldufig zu einem gesellschaftlichen Gewinn fiihren.

Vielmehr streben solche Institute eine gréBere Marktmacht an.?

Die dadurch verursachten externen Kosten kénnen auf verschiedene Weisen mittels einer ,Pigou-Steuer”

den Verursachern angerechnet werden.

Die erste — und wohl wahrscheinlichste - Lésung besteht darin, dass sich die Eigenkapitalanforderungen nach der
Systemrelevanz eines Instituts richten. Die bisherigen Eigenkapitalanforderungen tun dies nicht. Lediglich die von
der Bank eingegangenen Risiken spielen bei der Berechnung ihres Eigenkapitalbedarfs eine Rolle. Da die
Eigenkapitalanforderungen aber auch die Stabilitdt des gesamten Finanzsystems zu schiitzen versuchen, kann von
systemrelevanten Banken eine hohere Eigenkapitalhinterlegung verlangt werden. Eine solche Regel ware zwar mit
einer Wettbewerbsbenachteiligung solcher Banken verbunden. Allerdings profitieren diese Banken dank ihres
systemrelevanten Status auch von einem De-Facto-Insolvenzschutz, tiber den kleinere Banken nicht verfligen. Im

Ergebnis konnte die Wettbewerbsverzerrung dadurch ausgeglichen werden.

2 Why do banks merge: Empirical Evidence from Italy, Focarelli, Panetta und Salleo, Banca d'ltalia Discussion Paper Nr.
361 - Dezember 1999
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Allerdings sind auch in diesem Szenario ein hochqualitatives Risikomanagement und eine konsequente
Bankenaufsicht unumganglich. ,Grof8e” Banken konnten sich namlich als Folge des beschriebenen
Wettbewerbsnachteils verstarkt hochriskanten, innovativen - und schlecht regulierten — Geschéften widmen, um
dort eine hohere Rendite zu erlangen, wo sie dem Wettbewerb mit nicht-systemrelevanten Banken nicht

ausgesetzt sind.

Eine zweite Losung besteht in der Anwendung dieser Logik auch auf andere Instrumente zur Internalisierung
der externen Kosten. Dies gilt erstens flir die von Finanzinstituten entrichteten Beitrdage an die
Einlagensicherungssysteme. Diese Einzahlungen konnten in ihrer Hohe von der Systemrelevanz des
betreffenden Institutes abhdngig gemacht werden. Alternativ kdnnen systemrelevante Banken dazu
verpflichtet werden, Beitrdge an einen europaischen ,Bankenstiitzungsfonds” zu entrichten oder es kann

eine Steuerpflicht fur systemrelevante Banken eingefiihrt werden, die sich an der BilanzgroBe orientiert.
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4. ,Too big to fail” und die US-Amerikanische Finanzmarktregulierung

Auch in den USA ist die ,too big to fail”-Problematik derzeit Gegenstand intensiver Auseinandersetzungen.
Ben Bernanke, Prasident der US Federal Reserve, betont ebenfalls die Notwendigkeit, sich mit dem Problem
auseinanderzusetzen: “Too big to fail is one of the biggest problems we face in this country, and we must
take action to eliminate too big to fail”.?’ Allerdings ist der US-Gesetzgeber der EU-Kommission einen Schritt
voraus. Bereits am 11. Dezember 2009 nahm das Reprdsentantenhaus ein neues Gesetz zur Regulierung der

Finanzmarkte an, das allerdings noch vom Senat bestatigt werden muss.

Der ,Wall Street Reform and Consumer Protection Act of 2009” wurde federfiihrend von Barney Frank
entworfen, der demokratische Vorsitzende des Finanzausschusses im Reprasentantenhaus. Der Vorschlag
wurde mit 223 zu 202 Stimmen angenommen. Die Republikanische Fraktion lehnte ihn geschlossen ab. Es ist
damit fast ausgeschlossen, dass der Senat, in dem die Republikaner 40 von 100 Abgeordneten stellen, den

Vorschlag in seiner jetzigen Form annehmen wird.

Der Entwurf des Reprasentantenhauses enthdlt einige wichtige Bestimmungen in Bezug auf die ,too big to
fail”-Problematik. Ein neu zu griindender ,Financial Services Oversight Council” soll die Befugnisse
bekommen, ,zu groBe” Finanzinstitute, die die Stabilitdit des Finanzsystems gefdahrden kdénnen, einer

Sonderregulierung zu unterwerfen.?®

Zu dieser Sonderregulierung gehort die Moglichkeit, die Aufspaltung von Finanzinstituten zu verordnen.
Diese Mdglichkeit soll auch dann gelten, wenn das Institut nicht mit akuten Problemen zu kampfen hat.
Dariiber hinaus sollen grof3e Finanzinstitute Sonderbeitrdge an das US-Einlagensicherungssystem (“Federal
Deposit Insurance Corporation”) entrichten. So soll ein Fonds von tber 150 Mrd. $ eingerichtet werden, aus
dem die Abwicklung kiinftiger Insolvenzen von gro3en Finanzinstituten finanziert wird. Systemrelevante

Finanzinstitute sollen schlieB8lich auch dazu gezwungen werden kdnnen, mehr Eigenkapital vorzuhalten.

2 Ben Bernanke in Time, 16. Dezember 2009
8 Wall Street Reform and Consumer Protection Act of 2009, Sec. 1103, Subjecting financial companies to stricter

prudential standards for financial stability purposes”
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Fazit

Die Europdische Union hat derzeit noch keine Antwort auf die Frage, wie sie mit Banken umgehen will, die
Jtoo big to fail” sind. Die krisenverstirkenden Folgen, die Wettbewerbsverzerrungen und die

kontraproduktive Wirkung der ,too big to fail“-Doktrin bleiben damit vorldufig ungelost.

Die bestehende Europaische Finanzmarktregulierung geht auf die ,too big to fail“-Problematik nicht ein. Der
kirzliche Vorschlag der EU-Kommission, mit einer Anderung der Eigenkapitalrichtlinie auch den Begriff
,Systemrelevanz” einzufiihren, wurde vom Rat und vom Europdischen Parlament abgelehnt. Auch bei der
Anwendung des Beihilferechts, das momentan stark an Bedeutung gewonnen hat, geht die Kommission auf
Fragen der Systemrelevanz kaum ein. Ob der neu einzurichtende Europdische Ausschuss fiir Systemrisiken
(ESRB) sein Mandat zur Feststellung ,signifikanter Risiken” dazu nutzen wird, systemrelevante Institute zu

identifizieren, muss abgewartet werden.

Wie die EU kiinftig mit systemrelevanten Banken umgehen will, ist noch véllig offen. Die Kommission

Iu

signalisiert dabei, dass die ,too big to fail”-Problematik durchaus relevant ist. Mit einem ,robusten
Rechtsrahmen” will sie die Insolvenz groBer Kreditinstitute ermoglichen und so eine Marktdisziplinierung
herbeifiihren. Ob die EU-Kommission eine Definition fir die ,Systemrelevanz” vorschlagen wird, lasst sie
zurzeit noch offen. Anderenfalls setzt sie auf die disziplinierende Folge von Abwicklungsplanen (,Living

Wills”) fur groBere Institute.

Wéhrend die EU-Kommission bei der Frage der Systemrelevanz vielfach auf die Relevanz der internationalen
Koordinierung verweist, hat das US-Reprdsentantenhaus den ,Wall Street Reform and Consumer Protection
Act of 2009” angenommen. Dieses Bundesgesetz, dessen Bestatigung durch den US-Senat unwahrscheinlich

ist, sieht u.a. eine mogliche Anordnung zur Aufspaltung von grof3en Finanzinstituten vor.
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