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Zusammenfassung: Die globale Finanzkrise und die Krise im Euroraum offenbarten deutliche Schwachen
in der Bankenregulierung und -aufsicht. Drei wesentliche Reformstrange sollen das Finanzsystem starken:
die Erhéhung der Eigenkapitalanforderungen fiir Banken, die Griindung der Europaischen Bankenunion und
die Einfiihrung einer makroprudenziellen Regulierung und Aufsicht. Diese Reformen stellen zwar erhebliche
Fortschritte dar, sie reichen jedoch nicht aus. Die Eigenkapitalanforderungen sollten vor allem fiir groRe Ban-
ken starker erhéht werden. Um den Staaten-Banken-Nexus zu durchbrechen, sollten die Privilegierung von
Staatsanleihen in der Bankenregulierung beendet und die Glaubwiirdigkeit des Abwicklungsregimes erhoht
werden. Eine wirksame makroprudenzielle Aufsicht erfordert eine Ausweitung des Instrumentenkastens sowie
eine starkere Berticksichtigung von Finanzinstitutionen auerhalb des Bankensektors. Rufen nach einer Dere-
gulierung im Finanzsystem ist eine Absage zu erteilen.

Summary: The global financial crisis and the euro area crisis revealed clear weaknesses in banking regulati-
on and supervision. Three major reform strands shall strengthen the financial system: an increase in capital
requirements for banks, the establishment of the European Banking Union, and the introduction of macro-
prudential regulation and supervision. While these reforms are significant advances, they are not sufficient.
Capital requirements should be increased more, especially for large banks. To break the sovereign-bank nexus,
the regulatory privileges for sovereign exposures of banks should be removed and the credibility of the bank
resolution regime should be fostered. An effective macroprudential supervision requires an expanded toolkit
and an additional focus on financial institutions beyond the banking sector. Calls for deregulation in the
financial system should be rejected.
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Zehn Jahre nach Ausbruch der Finanzkrise - viel erreicht, noch viel zu tun

I Weiterer Reformbedarf trotz wesentlicher Fortschritte

Zehn Jahre sind vergangen, seit die globale Finanzkrise die Bankensysteme weltweit erschiitterte.
Nach dem Kollaps der US-amerikanischen Investmentbank Lehman Brothers stand das globale
Finanzsystem im Jahr 2008 kurz vor dem Zusammenbruch und konnte nur mit umfangreichen
Rettungsprogrammen seitens der Zentralbanken und Staaten stabilisiert werden. Der schweren
Finanzkrise folgte ein weltweiter Konjunktureinbruch. Die darauffolgende Krise im Euroraum
legte die spezifischen Probleme der Wahrungsunion offen. Banken- und Staatsschuldenkrise
verstirkten sich gegenseitig. Einerseits stellte die Rettung von Banken in einigen Lindern die
Zahlungsfihigkeit der Mitgliedstaaten infrage. Andererseits wirkten staatliche Ausfallrisiken un-
mittelbar auf die Banken zurtick, die in grofem Umfang Forderungen gegeniiber ihren Sitzstaa-
ten hielten. Zudem bestanden Anreize, insolvente Banken zu erhalten, statt sie abzuwickeln, weil
eine Liquidititsbereitstellung durch die EZB erwartet werden konnte.

Die schwere Krise offenbarte massive Schwichen in der Finanzmarktarchitektur. Die Banken-
regulierung hatte nicht verhindert, dass viele Banken mit duflerst geringen Eigenkapitalquoten
operierten. Auch die Bankenaufsicht, die im Gegensatz zur Geldpolitik nach wie vor auf der na-
tionalen Ebene angesiedelt war, erwies sich als nicht hinreichend, um mit dem Risikoaufbau in
den Bankbilanzen und der engen Verflechtung von Banken und Staaten umzugehen. Schliefllich
zeigte sich, dass eine Bankenregulierung, die sich primir an der Solvenz einzelner Banken aus-
richtete, systemische Risiken im Finanzsystem nicht wirksam beheben konnte.

Aus diesen Erkenntnissen erwuchsen drei wesentliche Reformstrange fiir das europiische Ban-
kensystem. In Reaktion auf die globale Finanzkrise beschlossen die Vertreter der G2o-Staaten, die
Regulierung des Bankensektors grundlegend zu tiberarbeiten, was in einer umfassenden Reform
des Basler Rahmenwerkes miindete. Wichtigstes Ziel war die Erhohung der Eigenkapitalanforde-
rungen an Banken durch das neue Basel-1I1I-Regelwerk. Die zentrale Antwort auf die Krise im
Euroraum war die Begriindung der Europdischen Bankenunion. Der im November 2014 in Kraft
getretene Einheitliche Bankenaufsichtsmechanismus (Single Supervisory Mechanism, SSM) ver-
schob wesentliche Elemente der Bankenaufsicht im Euroraum auf die europiische Ebene. Der
seit Januar 2016 operierende Einheitliche Bankenabwicklungsmechanismus (Single Resolution
Mechanism, SRM) soll die Abwicklung von Banken ohne Einsatz steuerlicher Mittel erméglichen
und so das Problem beheben, dass Banken aufgrund ihrer Systemrelevanz in Krisen mit staatli-
chen Mitteln gerettet werden miissen (,too big to fail“, ,too systemic to fail“). Als weitere Siule
der Bankenunion wird derzeit eine gemeinsame Einlagensicherung (EDIS) diskutiert. Der dritte
Reformstrang beruhte auf der Erkenntnis aus der globalen Finanzkrise, dass die Bankenregulie-
rung und -aufsicht neben der Solvenz des einzelnen Instituts auch deren Auswirkungen auf die
Stabilitat des Finanzsystems als Ganzes beriicksichtigen muss. Zu diesem Zweck wurden eine
makroprudenzielle Regulierung und Aufsicht begriindet. Hierzu wurde eine Vielzahl neuer Instituti-
onen —insbesondere der Europdische Systemrisikorat (European Systemic Risk Board, ESRB) auf
europiischer Ebene und beispielsweise der Ausschuss fiir Finanzstabilitit in Deutschland — sowie
neue Instrumente — beispielsweise ein antizyklischer Eigenkapitalpuffer — geschaffen.

Diese drei Reformstrange kénnen mit Fug und Recht als Meilensteine in der Bankenregulierung
betrachtet werden. Allerdings geht die Regulierung in allen drei Bereichen nicht weit genug. So
ist die Erh6hung der Eigenkapitalanforderungen insbesondere im Hinblick auf grofle Banken
nicht ausreichend, um das Bankensystem hinreichend widerstandsfihig zu machen. Dies gilt
insbesondere fiir die nicht risikogewichteten Eigenkapitalanforderungen. Zudem stellen Anfor-
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derungen an bail-in-fihige Verbindlichkeiten keinen Ersatz fiir eine Erhéhung der Eigenkapi-
talanforderungen dar. Zweitens weist die Europiische Bankenunion Liicken auf. Vor allem ist
es nicht gelungen, den Risikoverbund zwischen Banken und Staaten wirksam zu durchbrechen.
Dies liegt vor allem an der nach wie vor bestehenden Privilegierung von Staatsanleihen in der
Bankenregulierung. Hinzu kommen Liicken im Abwicklungsregime. Schlieflich ist die makro-
prudenzielle Regulierung unzureichend. So ist etwa der makroprudenzielle Instrumentenkasten
in Deutschland bislang unvollstindig, und es ist unklar, ob die makroprudenzielle Aufsicht in
Deutschland in der Lage und bereit wire, einem Risikoaufbau rechtzeitig entgegenzuwirken.
Zusitzlich konzentriert sich die makroprudenzielle Regulierung derzeit auf den Bankensektor,
und es stellt sich die Frage, inwiefern von anderen Finanzintermedidren (etwa Investmentfonds)
systemische Risiken fiir die Stabilitit des Finanzsystems ausgehen.

Daher sollte den Klagen der Banken iiber eine drohende Uberregulierung nicht nachgegeben
werden, indem man sich Deregulierungsbestrebungen anschlief3t, wie sie derzeit in den USA zu
beobachten sind (Rutkowski und Schnabel 2017). Stattdessen gilt es, das bestehende Regelwerk
umfassend zu evaluieren und nach wie vor bestehende Liicken in der Bankenregulierung zu
schlieflen.

2 Mehr Eigenkapital erforderlich

Ein wesentliches Ziel der Reformen nach der globalen Finanzkrise war es, die Eigenkapitalaus-
stattung des Bankensektors zu verbessern. Zu diesem Zweck wurden die Anforderungen in zwei-
facher Weise verschirft. So miissen die Banken nun hohere Eigenkapitalanforderungen erfiillen,
gleichzeitig wurden die Anforderungen an die Qualitit des anrechenbaren Eigenkapitals erhoht.
Ein wesentlicher Schritt ist das Basel-III-Regelwerk, das der Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht
(BCBS) im September 2010 verabschiedete (BCBS 2010). Obwohl die darin enthaltenen Anfor-
derungen erst im Jahr 2019 voll in Kraft treten, haben viele Banken diese schon frithzeitig erfiillt.
Die im Basel-III-Regelwerk vorgesehene ungewichtete Eigenkapitalanforderung (Leverage Ratio)
in Hohe von mindestens drei Prozent der Bilanzsumme wurde in der EU bislang noch nicht
bindend eingefiihrt. Zwar sind Kreditinstitute seit 2015 zur Verdffentlichung der Leverage Ratio
verpflichtet. Ein Unterschreiten der im Basel-ITI-Regelwerk vorgesehenen Mindestanforderung
16st jedoch bislang keine Mafnahmen durch die Aufsicht aus.

Die Umsetzung des Basel-III-Regelwerks hat zwar zu einer deutlichen Verbesserung der Kapital-
ausstattung der Banken beigetragen. Dennoch wurde in den vergangenen Jahren weiterer Hand-
lungsbedarf offensichtlich. Ein wesentliches Thema in den Diskussionen zur Weiterentwicklung
des Basel-I1I-Regelwerks waren die internen Modelle, die Banken zur Berechnung ihrer risiko-
gewichteten Aktiva und somit der Eigenkapitalanforderungen verwenden kénnen. Diese wurden
insbesondere deshalb kritisiert, weil sie zu einer {ibermafligen Variation in der Hohe der risiko-
gewichteten Aktiva fithrten und die Vergleichbarkeit der risikobasierten Kapitalquoten zwischen
verschiedenen Banken erschwerten.

Ein zentrales Element des im Dezember 2017 erzielten Kompromisses zum Abschluss des Basel-
IT1-Regelwerks ist deshalb der vereinbarte Output Floor in Hohe von 72,5 Prozent (BCBS 2017).
Dieser begrenzt das Ausmaf3, in dem die mit internen Modellen berechneten risikogewichteten
Aktiva diejenigen unterschreiten diirfen, die sich bei Verwendung des Standardansatzes ergeben
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wiirden. Weiterhin beinhaltet das tiberarbeitete Basel-I1I-Regelwerk fiir global systemrelevante
Banken (G-SIBs) zusitzliche Anforderungen an die Leverage Ratio. Flir G-SIBs gilt zukiinftig
neben der Mindestanforderung ein zusitzlich einzuhaltender Puffer, der 50 Prozent des Kapital-
zuschlags in der risikogewichteten Eigenkapitalregulierung entspricht. Eine Bank, die aufgrund
ihrer Systemrelevanz einen Puffer in Héhe von zwei Prozentpunkten der risikogewichteten Akti-
va vorhalten muss, darf demnach eine Leverage Ratio von vier Prozent nicht unterschreiten (drei
Prozent zuziiglich der Hilfte des G-SIB-Zuschlags).

Der Abschluss des Basel-I11I-Regelwerks ist zu begriifen. Bei der Beurteilung der tiberarbeite-
ten Mindestanforderungen ist aber zu beriicksichtigen, dass sich die beteiligten Parteien bereits
im Vorfeld darauf verstindigt hatten, die Kapitalanforderungen insgesamt nicht noch weiter zu
erhohen. Somit wurden die Handlungsspielrdume bereits zu Beginn der Verhandlungen deut-
lich eingeschrinkt. Die Einfithrung eines Output Floors stellt zwar einen wichtigen Schritt zur
Verbesserung der Vergleichbarkeit risikogewichteter Eigenkapitalquoten dar. Allerdings wurden
zugleich Erleichterungen fiir den Standardansatz beschlossen. Von diesen profitieren kleinere
Banken unmittelbar, durch den Output Floor jedoch auch Banken, die interne Modelle verwen-
den. Dartiber hinaus sieht der erzielte Kompromiss eine umfangreiche Einfiihrungsphase fiir
den Output Floor vor, sodass dieser erst ab dem Jahr 2027 vollumfinglich wirkt. Die zusitzlichen
Anforderungen an die Leverage Ratio fiir G-SIBs erhalten frithestens 2022 bindende Wirkung.

Auflerdem ist bislang unklar, ob die im Basel-III-Regelwerk enthaltenen Vorgaben in Europa
vollumfinglich umgesetzt werden. Bereits frithere Basel-Regelwerke wurden auf internationa-
ler Ebene nicht einheitlich umgesetzt. Angesichts von Forderungen der europdischen Banken,
bei der Umsetzung von Basel-III nationalen Besonderheiten Rechnung zu tragen, ist unbedingt
darauf zu achten, dass die vom Basler Ausschuss verabschiedeten Mindestanforderungen nicht
verwissert, sondern konsistent umgesetzt werden.

Trotz der deutlichen Erhohungen der Eigenkapitalanforderungen an Banken sind vor allem viele
grofse Banken nach wie vor nicht angemessen kapitalisiert. Mit Blick auf die Literatur zur Bestim-
mung von volkswirtschaftlich optimalen Eigenkapitalquoten scheint eine weitere Erhchung der
Eigenkapitalanforderungen angebracht (Sachverstindigenrat 2016: Ziffer 481 ff.). Die von den
Banken vorgetragene Sorge, dass dies die Kreditvergabe {ibermifig hemmen wiirde, lasst sich
empirisch nicht bestitigen. Tatsdchlich waren es in der Krise eher die gut kapitalisierten Banken,
die die Kreditvergabe aufrechterhielten.

Um einen wirksamen Backstop fiir die risikogewichteten Eigenkapitalanforderungen zu gewihr-
leisten, sollte eine weitere Erhhung der Leverage Ratio in Betracht gezogen werden. Dies kann
nicht durch Anforderungen an bail-in-fihige Schuldtitel ersetzt werden, die eine Glaubigerbe-
teiligung im Abwicklungsfall sicherstellen sollen. Denn diese konnen nicht dieselbe Haftungs-
qualitit gewidhrleisten wie Eigenkapital. Eine angemessene Kapitalisierung wire die wirksamste
Moglichkeit, die Widerstandsfihigkeit des Bankensektors zu erhéhen (vergleiche Admati und
Hellwig 2014).
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3 Unvollstindige Bankenunion

Der Risikoverbund zwischen Staaten und Banken wird als eine der wesentlichen Ursachen fiir
die Schwere der Krise im Euroraum betrachtet. Das Abmildern des Staaten-Banken-Nexus ist
daher ein zentrales Ziel der Bankenunion. Ein wesentlicher Teil der Reformen, insbesondere der
Einheitliche Abwicklungsmechanismus (SRM), hat das Ziel, die Auswirkungen von Bankenkrisen
auf die Sitzstaaten zu begrenzen. Reformen, welche die Effekte einer Staatsschuldenkrise auf das
heimische Bankensystem reduzieren, sind hingegen bislang weitgehend ausgeblieben.

3.1 Konzentrationsrisiken in den Bankbilanzen

Staatsanleihen spielen eine wichtige Rolle im Liquidititsmanagement von Banken. Die Banken im
Euroraum investieren iiberwiegend in heimische Staatsanleihen, wodurch in den Bankbilanzen
erhebliche Konzentrationsrisiken entstehen. Dies wird durch die Privilegierung von Staatsanlei-
hen in der Bankenregulierung begiinstigt. Wihrend fiir Forderungen an nichtstaatliche Schuld-
ner eine Grof(kreditgrenze gilt, unterliegen Forderungen gegeniiber staatlichen Schuldnern kei-
ner derartigen Grenze. Weiterhin miissen Forderungen gegeniiber Mitgliedstaaten der EU in
deren Heimatwiahrungen nicht gemifs ihren Risiken mit Eigenkapital unterlegt werden.

Abbildung 1 zeigt, dass die Anteile, die heimische Banken an den ausstehenden Schulden ihrer
Sitzstaaten halten, in den vergangenen Jahren leicht gesunken sind, nachdem sie im Zuge der
Krise im Euroraum in einigen Lindern deutlich angestiegen waren. Heimische Banken halten
jedoch weiterhin signifikante Anteile der ausstehenden Schulden ihrer Sitzstaaten. Dies gilt auch
fiir Banken in Deutschland.

Uber die hohen Bestinde an Staatsanleihen hingt die Solvenz der Banken unmittelbar von
derjenigen ihres Sitzstaates ab. Gleichzeitig wird eine Restrukturierung von Staatsschulden er-
schwert, da diese leicht eine Bankenkrise zur Folge haben kénnte.

Der Abbau der regulatorischen Privilegierung von Forderungen gegentiber Staaten ist daher ein
wesentlicher und notwendiger Schritt, um den Staaten-Banken-Nexus weiter zu reduzieren. Die
Entprivilegierung soll vor allem Klumpenrisiken in den Bankbilanzen verringern und so verhin-
dern, dass die Insolvenz eines Staats die Zahlungsfihigkeit einer Bank bedroht. Eine Eigenka-
pitalunterlegung wiirde zusitzlich die Verlustabsorptionsfihigkeit der Banken erhéhen, sodass
diese Verluste aus Staatsinsolvenzen eher bewiltigen konnten.

Vorliegende Vorschlige zur Entprivilegierung von Staatsanleihen unterscheiden sich hinsichtlich
des Umfangs, in dem die regulatorische Privilegierung von Forderungen gegentiber Staaten auf-
gehoben wird.” Der Vorschlag des Sachverstindigenrates (2015) beinhaltet die Einfiihrung von ri-
sikogemifien Grofskreditgrenzen (zur Begrenzung von Konzentrationsrisiken) und eine risikoad-
dquate Eigenkapitalunterlegung (zur Erhhung der Verlustabsorptionsfihigkeit). Fiir Linder mit
niedrigster Bonitit soll eine Grofskreditgrenze gelten, sodass Forderungen gegentiber diesen Lin-
dern 25 Prozent der anrechenbaren Eigenmittel nicht tibersteigen diirfen. Die Grenze steigt fiir
Linder mit besserer Bonitit schrittweise auf bis zu 100 Prozent der anrechenbaren Eigenmittel.

1 Eine ausfiihrlichere Diskussion von Vorschldgen zur Regulierung von Forderungen gegentiber Staaten findet sich in Sachverstandigen-
rat (2018: Ziffer 488 ff.).
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Abbildung 1

Anteil der Banken' an den ausstehenden Staatsschulden
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Die risikogemifien Groflkreditgrenzen stellen das wesentliche Element des Vorschlags dar, denn
sie verringern den Staaten-Banken-Nexus unmittelbar iiber die Begrenzung der Konzentrations-
risiken. Sie erh6hen jedoch nicht die Verlustabsorptionsfihigkeit der Banken. Der Sachverstindi-
genrat (2015) schligt deshalb zusitzlich vor, dass fiir Forderungen gegentiiber staatlichen Schuld-
nern die gemif dem Basel-Regelwerk vorgesehenen Risikogewichte gelten sollen. Berechnungen
zeigen allerdings, dass die zusitzlichen Eigenkapitalanforderungen vergleichsweise gering sind.

Ein alternativer Vorschlag von Véron (2017y) zielt in erster Linie auf die Begrenzung der Konzent-
rationsrisiken ab, indem Staatsanleihen ab einer bestimmten Konzentration zunehmend mit Ei-
genkapital unterlegt werden miissen. Im Unterschied zum Vorschlag des Sachverstindigenrates
findet keine Unterscheidung zwischen Anleihen verschiedener Bonititen statt. Auerdem sollen
Staatsanleihen nur dann mit Eigenkapital unterlegt werden, wenn sie in Relation zum Eigenka-
pital der Bank bestimmte Grenzen tibersteigen.

Trotz des erklarten Ziels, den Staaten-Banken-Nexus zu begrenzen, sind in Europa keinerlei Fort-
schritte bei der Aufhebung der Privilegien von Forderungen gegentiber Staaten erzielt worden,
was der Vervollstindigung der Bankenunion im Weg steht. Uberraschend ist insbesondere, dass
die Europidische Kommission diesem Thema keine besondere Prioritit einrdumt, was sich darin
widerspiegelt, dass es erst dann in Betracht gezogen werden soll, wenn eine Vielzahl anderer
Reformen bereits umgesetzt worden ist, beispielsweise die Einfithrung einer gemeinsamen Ein-
lagensicherung.

Tatsdchlich wire die Einfithrung einer gemeinsamen Einlagensicherung aber nur in Kombinati-
on mit einer Entprivilegierung denkbar. Denn ansonsten bestiinde die Moglichkeit, Ausfallrisiken
des Sitzstaates tiber die gemeinsame Einlagensicherung auf die europiische Ebene zu verschie-
ben.
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In Deutschland ist die europdische Einlagensicherung nach wie vor hochumstritten. Dabei ist un-
strittig, dass nationale Einlagensicherungssysteme eine weitere Verbindung zwischen Banken
und ihrem Sitzstaat darstellen und somit den Staaten-Banken-Nexus verstirken. Denn die ein-
gezahlten Mittel sind vor allem in systemischen Krisen zu klein, um die Stabilitit des Banken-
systems zu gewdhrleisten. Die Glaubwiirdigkeit der Einlagensicherung wird daher wesentlich
durch implizite Staatsgarantien gesichert. Eine gemeinsame europiische Einlagensicherung
(EDIS) konnte geeignet sein, den Risikoverbund zu verringern, weil die Glaubwiirdigkeit der
Einlagensicherung nicht mehr von der Zahlungsfihigkeit des Sitzstaates abhinge. Zudem wiirden
Diversifikationsvorteile entstehen, da im Falle linderspezifischer Krisen ein gréflerer Fonds zur
Verfiigung stiinde und gegebenenfalls gar nicht auf staatliche Garantien zuriickgegriffen werden
miisste.

Von einer fehlerhaft ausgestalteten gemeinsamen Einlagensicherung kénnen jedoch Fehlanreize
fiir Mitgliedstaaten ausgehen, Risiken auf die europdische Ebene zu verlagern, denn sie haben mit
ihrer Fiskal- und Wirtschaftspolitik erheblichen Einfluss auf die Risiken der nationalen Banken-
sektoren. EDIS miisste deshalb anreizkompatibel ausgestaltet sein (Schnabel und Véron 2018).
Die von der Europdischen Kommission im Oktober 2017 vorgestellten Pline zur Einfithrung
von EDIS beriicksichtigen zwar teilweise die Kritik an einer voreiligen Vergemeinschaftung von
Risiken (Europidische Kommission 2017). Sie gehen aber nicht darauf ein, wie Risiken gemein-
schaftlich getragen werden konnen und zugleich die Anreizkompatibilitit gewahrt werden kann.
Dies wire aber eine zwingende Voraussetzung fiir die politische Akzeptanz eines Vorschlags in
Lindern wie Deutschland.

3.2 Glaubwirdigkeit der Bankenabwicklung vorantreiben

Deutlich grofsere Fortschritte als bei der Entprivilegierung wurden bei der Bankenabwicklung
erzielt, indem die Bankenabwicklungsrichtlinie (Bank Recovery and Resolution Directive, BRRD)
beschlossen wurde. Vor dem Hintergrund der staatlichen Rettungsmafinahmen (Bail-out) in der
globalen Finanzkrise bestand das Ziel darin, ein gemeinsames und einheitliches Verfahren zur
Abwicklung von Banken in Schieflage zu schaffen. Dabei sollen Bankgliubiger und -aktionire
an den Kosten der Abwicklung beteiligt werden (Bail-in), um zu vermeiden, dass Steuerzahler
weiterhin fiir Bankenrettungen aufkommen miissen. Damit soll die Erwartung hinsichtlich staat-
licher Rettungsmafinahmen korrigiert und die Marktdisziplin im Bankensektor gestirkt werden
(Goodhart und Avgouleas 2014). Die BRRD wurde durch die Verordnung des Einheitlichen Ab-
wicklungsmechanismus (SRM) erginzt und trat im Januar 2016 vollumfinglich in Kraft.

Im Jahr 2017 kam es zu den ersten Bewdhrungsproben des SRM, jedoch mit deutlichen Unter-
schieden in Vorgehen und Ergebnis. Die spanische Banco Popular Espafiol konnte ziigig und
ohne Auftreten systemischer Effekte abgewickelt werden. Dabei wurde dem Geist des SRM ent-
sprechend auf den Einsatz staatlicher Mittel verzichtet, und es wurden stattdessen Aktionire und
nachrangige Gliubiger zu einem Bail-in herangezogen. Im Fall der italienischen Bank Monte dei
Paschi di Siena (MPS) wurde anstelle einer Abwicklung der Weg einer vorbeugenden Rekapitali-
sierung gewdhlt. Zwar kam es dabei zu einer Verlustbeteiligung von Aktioniren und nachrangi-
gen Glaubigern, jedoch wurden in erheblichem Mafe staatliche Mittel eingesetzt, um vorrangi-
ge Gliubiger und Kleinanleger vor Verlusten zu bewahren. Im Fall der venezianischen Banken
Veneto Banca und Banca Popolare di Vicenza stellte das Single Resolution Board fest, dass eine
Abwicklung der Banken auf europdischer Ebene im 6ffentlichen Interesse nicht geboten ist. Die
Institute wurden folglich auf Basis des nationalen Insolvenzrechts liquidiert. Dabei erachteten die
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italienischen Behérden den Einsatz staatlicher Mittel als erforderlich. Wie im Fall der Bank MPS
beschrinkte sich die Verlustbeteiligung auf Aktiondre und nachrangige Glaubiger, einen Bail-in
vorrangiger Verbindlichkeiten gab es nicht.

Diese Ereignisse wecken Zweifel an einer einheitlichen Anwendung der SRM-Regeln in den Mit-
gliedstaaten. Zwar kann der Fall Banco Popular als ein Erfolg des SRM angesehen werden, gleich-
wohl fithrten die Vorgehensweisen und langwierigen Prozesse bei den italienischen Banken zu
Verunsicherungen. Um die Vorhersehbarkeit der Verfahren und somit die Glaubwiirdigkeit des
SRM zu stirken, sind Nachbesserungen notwendig.

Im Rahmen einer vorbeugenden Rekapitalisierung erlaubt die BRRD eine Zufithrung von Ei-
genmitteln durch den Staat, wenn diese zur Abwendung einer schweren Stérung der Volkswirt-
schaft und zur Wahrung der Finanzstabilitit notwendig ist. Angesichts des wiederholt schlechten
Abschneidens der MPS bei den Stresstests der Européischen Bankenaufsichtsbehorde (EBA) ist
fragwiirdig, ob die Rekapitalisierung tatsidchlich vorbeugend erfolgte oder in Teilen zur Kom-
pensation von Verlusten zum Einsatz kam, die bereits in der Vergangenheit angefallen waren
(Sachverstindigenrat 2017: Ziffer 435). Zukiinftig sollte eine Bank als ,failing or likely to fail*
eingestuft werden, wenn sie Kapitalliicken aus dem adversen Stresstest-Szenario nicht innerhalb
eines kurzen Zeitraums schlieffen kann. Ausnahmen von einem Bail-in miissten auf tatsichli-
che Systemkrisen beschrinkt werden. Dieser Tatbestand sollte allein durch die Aufsicht gepriift
werden und kénnte an einen klaren Kriterienkatalog gebunden werden, um dem Risiko einer zu
groflen aufsichtlichen Nachsicht entgegenzuwirken. In diesem Zusammenhang sollte das Sin-
gle Supervisory Board (SRB) iiber die Moglichkeit verfiigen, eine Bank selbststindig als ,failing
or likely to fail“ einzustufen. Dafiir muss jedoch ein umfassender Datenzugang sichergestellt
werden. Die nationale Liquidation der venezianischen Banken gibt zudem Anlass, die Harmoni-
sierung des nationalen Insolvenzrechts voranzutreiben. Denn Unterschiede in den Abwicklungs-
verfahren konnen auf den SRM zuriickwirken, indem sie dessen Spielriume einschrinken und
Umgehungsmaglichkeiten eréffnen (Sachverstindigenrat 201y: Ziffer 439 ff.).

Dartiber hinaus konnte eine striktere Anwendung des Bail-in iiber eine Straffung der Beihilfe-
richtlinien erwirkt werden. Die inzwischen nicht mehr zeitgemifie Bankenmitteilung der EU-
Kommission aus dem Jahr 2013 setzt lediglich einen Bail-in vorrangiger Verbindlichkeiten voraus
und setzt zu niedrige Hiirden fiir die Genehmigung von Beihilfen. Eine Verschirfung der Beihil-
feregelung konnte dem Eindruck entgegenwirken, dass vorrangige Schulden nicht zum Bail-in
vorgesehen sind.

Eine Stirkung der Glaubwiirdigkeit des Abwicklungsregimes ist zentral, um die Auswirkungen
von Schieflagen im Bankensektor auf die Staatsfinanzen wirksam zu mindern und den Staaten-
Banken-Nexus in dieser Richtung zu durchbrechen.

3.3 Notleidende Kredite abbauen

Nach wie vor belasten hohe Bestinde an notleidenden Krediten (NPL) die Bankbilanzen in vielen
Staaten Europas. Diese Altlasten bremsen die Bereitschaft einiger Mitgliedstaaten, die Banken-
union weiter voranzutreiben. Die Bestinde an NPL variieren deutlich zwischen den einzelnen
Lindern. Wihrend Zypern und Griechenland besonders hohe Bestinde an NPL im Verhiltnis zu
den Gesamtkrediten aufweisen (Abbildung 2a), ist die absolute Hohe der NPL in Italien beson-
ders auffillig (Abbildung 2b). NPL belasten die Banken durch geringe Zinsertrige und binden Ei-
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Abbildung 2

Notleidende Kredite und Kreditrisikovorsorge im Euroraum’
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b) Volumina der notleidenden Kredite und Deckungsquoten im Juni 2018
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1 CY-Zypern, GR-Griechenland, PT-Portugal, IE-Irland, [T-Italien, AT-Osterreich, ES-Spanien, FR-Frankreich, BE-
Belgien, DE-Deutschland, NL:Niederlande.

2 Notleidende Kredite und Kreditfazilitaten in Relation zu Bruttokrediten und Kreditfazilitaten. Kredite werden
als notleidend klassifiziert, sofern sie mehr als 90 Tage Utberfallig sind oder eine vollstandige Riickzahlung ohne
Verwertung von Sicherheiten als unwahrscheinlich gilt. Gewichtete Durchschnitte auf Landerebene. Stand: Dezember
des jeweiligen Jahres.

3 Die Deckungsquote setzt die Riickstellungen ins Verhaltnis zum Gesamtwert der notleidenden Kredite. Gewich-
tete Durchschnitte auf Landerebene.

Quelle: European Banking Authority (EBA).
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genkapital, wodurch die Vergabe von Krediten an andere Unternehmen begrenzt werden kénnte
(Sachverstindigenrat 2016: Ziffer 515).

Zwar wurden deutliche Erfolge beim Abbau der NPL erzielt, jedoch sind weitere Mafinahmen
erforderlich, um die hohen Bestinde an NPL weiter zu reduzieren und eine angemessene Risiko-
vorsorge fiir bestehende und zukiinftige NPL sicherzustellen. Es besteht die Gefahr, dass Banken
Kredite immer wieder verldngern, statt diese abzuschreiben, um Verluste zu vermeiden. Dies
birgt die Gefahr einer ,Zombifizierung“ der Volkswirtschaft, wenn schwache Banken Kredite an
schwache Kreditnehmer vergeben und diese so kiinstlich am Leben erhalten. Ein rascher Abbau
der NPL konnte somit die wirtschaftliche Entwicklung in vielen Staaten Europas unterstiitzen
(Sachverstindigenrat 2016: Ziffer 523, Sachverstindigenrat 2017: Ziffer 444).

Die bei der EZB angesiedelte gemeinsame Bankenaufsicht (SSM) veréffentlichte im Mirz 2017
einen Leitfaden zum Umgang mit NPL, in dem sie Banken dazu aufforderte, eigene Ziele und
Strategien zum Abbau der NPL zu entwickeln (EZB 2017a). Im Oktober 2017 verdffentlichte sie
ein Erginzungsdokument (EZB 2017Db), das verschirfte Regelungen fiir die Risikovorsorge bei
neuen NPL vorsah. Demnach sollten Banken innerhalb von zwei Jahren Riickstellungen fiir den
unbesicherten Teil der Kredite bilden, die ab dem Jahr 2018 als notleidend eingestuft werden.
Dariiber hinaus seien innerhalb von sieben Jahren Riickstellungen fiir den gesamten Kredit zu
bilden. Zwischenzeitlich — nicht zuletzt aufgrund starker politischer Opposition — stellte die EZB
(2018) jedoch klar, dass die Erwartungen an die fiir NPL zu bildenden Riickstellungen nur im
Rahmen des aufsichtlichen Uberpriifungs- und Bewertungsprozesses beriicksichtigt werden (Su-
pervisory Review and Evaluation Process, SREP, Siule II). Die jiingsten Vorschlige der EU-Kom-
mission (2018) stellen hingegen Mindestanforderungen (Sdule I) an die fiir notleidende Kredite
zu bildenden Riickstellungen dar, die von allen Banken zwingend zu erfiillen wiren, was einer
ausschlieflichen Beriicksichtigung in Siule II vorzuziehen wire.

Die Vorschlige der EZB (2018) und der EU-Kommission (2018), rechtzeitig angemessene Riick-
stellungen fiir NPL zu bilden, sind zu begriiffen. Denn dadurch entstehen Anreize, NPL zeitnah
abzubauen und Verluste zu realisieren. Sind manche Finanzinstitute nicht in der Lage, diese
Verluste zu tragen, sollte zugelassen werden, dass diese aus dem Markt ausscheiden, was einen
Abbau von Uberkapazititen im Bankensektor unterstiitzen wiirde.

4 Notwendiger Perspektivwechsel durch makroprudenzielle
Regulierung

Der dritte Meilenstein in der Nachkrisenregulierung war die Erweiterung der Bankenregulierung
und -aufsicht um eine makroprudenzielle Perspektive, mit dem Ziel, die Stabilitit des Finanzsys-
tems als Ganzes sicherzustellen. In den vergangenen Jahren wurde die Aufsichtsarchitektur in
Europa grundlegend reformiert, um die makroprudenzielle Perspektive zu stirken, und zahlrei-
che Linder haben die gesetzlichen Grundlagen geschaffen, um makroprudenzielle Instrumente
einsetzen zu kénnen.
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4.1 Lucken in der makroprudenziellen Regulierung und Aufsicht schlieBen

So wurden auf nationaler Ebene makroprudenzielle Akteure begriindet — in Deutschland etwa
der Ausschuss fiir Finanzstabilitit. Zusatzlich wurde der Europdische Systemrisikorat (ESRB)
begriindet, der Analysen auf EU-Ebene durchfiihrt und die Moglichkeit hat, linderspezifische
Warnungen und Empfehlungen auszusprechen, wenn sich Risiken fiir die Finanzstabilitit auf-
bauen. Zusitzlich verfiigt der SSM iiber die Kompetenz, verschirfend einzugreifen, wenn er die
nationalen MafRnahmen als nicht ausreichend erachtet. Weiterhin wurde ein umfassender neuer
Instrumentenkasten eingefiihrt, mit dessen Hilfe dem Aufbau systemischer Risiken entgegen-
gewirkt werden kann. Diese Instrumente beziehen sich allerdings fast ausschliellich auf den
Bankensektor. Teilweise wurden die Instrumente im europidischen Recht implementiert (zum
Beispiel der antizyklische Eigenkapitalpuffer). Andere — insbesondere die kredit- oder kreditneh-
merspezifischen Instrumente — miissen hingegen auf Basis einer nationalen Rechtsgrundlage
geschaffen werden.

Der Perspektivwechsel von einer rein mikroprudenziellen zu einer stirker makroprudenziellen
Bankenaufsicht ist zu begriifen. Allerdings stecken die makroprudenzielle Regulierung und Auf-
sicht noch in den Kinderschuhen. Zwar haben viele europiische Lander bereits makroprudenziel-
le Instrumente eingesetzt. Das Verstindnis ihrer Wirkungsweise ist allerdings begrenzt, denn
umfassende Evaluierungen stehen noch aus. Die empirische Literatur beruft sich tiberwiegend
auf Erfahrungen aus anderen Lindern und deutet darauf hin, dass kredit- und kreditnehmerspe-
zifische Instrumente besonders wirksam sind. Gadatsch et al. (2018) zeigen fiir die Mitgliedstaa-
ten der Europiischen Union, dass diese Instrumente einen 6konomisch und statistisch signifi-
kant dimpfenden Einfluss auf das Kreditwachstum hatten.

Fiir makroprudenzielle Instrumente, die antizyklisch eingesetzt werden sollen, ist es wichtig, dass
sie zum richtigen Zeitpunkt eingesetzt werden. Institutionelle Faktoren kénnen die Gefahr eines
verspiteten Instrumenteneinsatzes verstirken. So zeigen Lim et al. (2013), dass makroprudenziel-
le Instrumente eher rechtzeitig eingesetzt werden, wenn die Zentralbank eine wichtige Rolle in
der Entscheidung tiber ihren Einsatz spielt. Politische Einflussnahme kann dagegen den Einsatz
der Instrumente verzégern. Diese Beobachtung ist insbesondere fiir Deutschland relevant, denn
der AFS wird durch Vertreter der Politik dominiert. Eine stirkere Regelbindung antizyklischer
Instrumente kénnte diesem Problem entgegenwirken, sie wiirde jedoch ein deutlich besseres
Verstandnis der Wirkungsweise der Instrumente erfordern.

Die Verfiigbarkeit relevanter Daten ist fiir die makroprudenzielle Aufsicht von besonderer Bedeu-
tung. Aufgrund der unbefriedigenden Datenlage ver6ffentlichten die makroprudenziellen Auf-
sichtsgremien sowohl auf europiischer als auch auf nationaler Ebene Empfehlungen, Datenlii-
cken im Bereich der Gewerbe- und Wohnimmobilien zu schliefRen. Diese wurden jedoch bislang
nicht umgesetzt. Neben der Verfiigbarkeit bedarf auch der Zugang zu Daten Verbesserungen. Im
Gegensatz zur mikroprudenziellen Aufsicht verfiigen die makroprudenziellen Aufseher hiufig
nicht iiber einen direkten Zugang zu Daten. Dies erhoht deren Abhingigkeit von den Datenliefe-
ranten, was die Effektivitit der makroprudenziellen Aufsicht einschrinken kénnte.

In Deutschland besteht zusitzlicher Handlungsbedarf aufgrund des unvollstindigen makropru-
denziellen Instrumentariums und dessen Ausgestaltung. Zwar wurden durch das Finanzauf-
sichtsrechtergidnzungsgesetz die Grundlagen gelegt, um zukiinftig auch kreditspezifische ma-
kroprudenzielle Instrumente einsetzen zu konnen. Die Empfehlungen des AFS wurden dabei
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jedoch nur zum Teil berticksichtigt. Die vorgeschlagenen einkommensbezogenen Instrumente
wurden nicht eingefiihrt, obwohl die Literatur gerade diese als besonders wirksam einschitzt.
Zwar ist es zukiinftig moglich, die Hohe des Beleihungsauslaufs zu begrenzen und Anforderun-
gen an die Amortisation des Kredits zu stellen. Allerdings kann der Anwendungsbereich dieser
Instrumente durch Ausnahmeregelungen, Bagatellgrenzen und Freikontingente eingeschrinkt
werden. Auflerdem ist fraglich, ob eine Begrenzung des Beleihungsauslaufs (Loan-to-Value Ratio)
in Zeiten eines Immobilienbooms die Kreditvergabe wirksam begrenzen kann. Schlieflich wird
die Wirksamkeit der eingefiihrten Instrumente durch Anhérungspflichten weiter infrage gestellt,
da diese einem ziigigen Einsatz der Instrumente im Weg stehen konnten.

4.2 Makroprudenzielle Regulierung auch aulerhalb des Bankensektors

Angesichts der verschirften Regulierung des Bankensektors wird befiirchtet, dass Risiken in
weniger regulierte Bereiche abwandern kénnten. Daher wird zunehmend diskutiert, inwieweit
Risiken von Finanzintermedidren ausgehen, die nicht zum traditionellen Bankensektor gezihlt
werden. In diesem Zusammenhang hat sich der Begriff ,Schattenbanken® fiir Investmentfonds,
Geldmarktfonds und sonstige Finanzinstitute eingebiirgert (Deutsche Bundesbank 2015). Abbil-
dung 3a zeigt die Grofe des Schattenbankensektors ausgewihlter Linder im Euroraum im Ver-

Abbildung 3

Finanzsektor im Euroraum und Liquiditatstransformation von
Investmentfonds in der EU
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Fortsetzung Abbildung 3

b) Liquiditdtstransformation von Investmentfonds®
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Quellen: Deutsche Bundesbank, ESRB, EZB, eigene Berechnungen.

gleich zum traditionellen Bankensektor. Insbesondere Luxemburg und Irland beheimaten einen
groflen Schattenbankensektor. Wihrend der letzten Jahre erhielten unter den Schattenbanken
insbesondere Investmentfonds eine erhohte Aufmerksamkeit, was nicht zuletzt auf das rasante
Wachstum der Branche zuriickzufiihren sein diirfte (IWF 2015, ESRB 2018).

Vor dem Hintergrund des Wachstums stellt sich die Frage, ob vom Investmentfondssektor sys-
temische Risiken fiir die Finanzstabilitit ausgehen und folglich eine makroprudenzielle Regu-
lierung erforderlich ist. Ein Vergleich mit Banken zeigt zwar, dass die systemischen Risiken im
Investmentfondssektor deutlich geringer sind, jedoch lassen sich diese auch nicht vollstindig
ausschliefen und kénnten in Zukunft eher zunehmen. Im Gegensatz zu Investmentfonds sind
Banken untereinander und mit anderen Finanzintermediiren stark vernetzt, sodass sich Schief-
lagen direkt auf andere Institute auswirken kénnen (Allen und Gale 2000). Aber auch im Invest-
mentfondssektor sind Ansteckungseffekte nicht auszuschliefen, sofern Fonds gezwungen sind,
grofse Anteile ihrer Aktiva zu liquidieren, und dies zu Preisverwerfungen auf den Finanzmirkten
fithrt. Dabei besteht das Risiko von Herdeneffekten, welche Preisverwerfungen verstirken kon-
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nen (Elliot 2014). In diesem Zusammenhang spielen passive Handelsstrategien eine Rolle, wie
sie typischerweise von Exchange Traded Funds (ETF) angewendet werden. Eine zunehmende
Bedeutung dieser Strategien konnte den Gleichlauf im System erhohen und das Herdenverhalten
verstirken (Deutsche Bundesbank 2014).

Aufgrund der Fristen- und Liquidititstransformation unterliegen Banken erheblichen Liquiditits-
risiken und sind daher anfillig fiir Bank Runs. Das Run-Risiko im Investmentfondssektor ist im
Vergleich zu Banken als wesentlich geringer einzustufen. Im Gegensatz zu Banken bieten Invest-
mentfonds typischerweise keine festen Riickzahlungsanspriiche, sondern investieren im Namen
und auf Rechnung ihrer Kunden. Dennoch ergeben sich selbst bei einer variablen Riickzahlungs-
struktur Ansatzpunkte fiir Liquiditatsrisiken im Investmentfondssektor. Sofern Investmentfonds
flexible Riickzahlungskonditionen anbieten (zum Beispiel borsentiglich) und gleichzeitig grof3e
Anteile ihrer Aktiva in wenig liquide Aktiva investieren, kann es zu Liquidititsrisiken kommen,
wenn Fonds mit unerwartet hohen Mittelabfliissen konfrontiert werden (Sachverstindigenrat
2017: Kasten 15).

Die Frage nach dem systemischen Risiko im Investmentfondssektor ist letztlich eine empirische.
Im Hinblick auf die Liquidititsrisiken l4sst sich vor allem bei Rentenfonds ein Anstieg der Li-
quiditatstransformation beobachten (Abbildung 3b). Dies kénnte auf die Suche nach Rendite im
aktuellen Niedrigzinsumfeld zuriickzufithren sein, da weniger liquide Anlagen héhere Renditen
generieren. Ein abrupter Zinsanstieg kénnte dazu fithren, dass Investmentfonds mit hohen Mit-
telabfliissen konfrontiert wiirden. Diese bergen die Gefahr von Notverkdufen und Preisspiralen,
die andere Investmentfonds und Finanzintermediire beintrichtigen konnten.

Seit einiger Zeit werden verschiedene Initiativen diskutiert, um die Regulierung von Investment-
fonds stirker makroprudenziell auszurichten und somit die systemischen Effekte einzudimmen.
Aufinternationaler Ebene ver6ffentlichte das Financial Stability Board Kriterien zur Bestimmung
von systemrelevanten Finanzinstituten, die keine Banken und Versicherer sind (FSB und IOSCO
2014). Dabei entschied man sich fiir Kriterien, die zuvor in dhnlicher Weise zur Einstufung von
systemisch relevanten Banken und Versicherern herangezogen wurden. Der Europiische Aus-
schuss fir Systemrisiken (ESRB 2018) veréffentlichte zu Beginn des Jahres eine Reihe von Emp-
fehlungen. Darin wird die EU-Kommission aufgefordert, zusitzliche Instrumente fiir das Liquidi-
titsmanagement, etwa Riicknahmebeschrankungen oder Preisanpassungsmechanismen, in das
Unionsrecht aufzunehmen. Ferner regt der ESRB an, Mafinahmen zur Beschrankung von Liqui-
dititstransformation in das Unionsrecht aufzunehmen, um dem Aufbau von systemischen Risi-
ken entgegenzuwirken. Das FSB (2017) schligt dartiber hinaus vor, die Verfiigbarkeit von Daten
des Investmentfondssektors zu verbessern. Eine hohere Datengranularitit konnte die frithzeitige
Erkennung von Risiken erleichtern und die Forschung beziiglich systemischer Risiken im Invest-
mentfondssektor voranbringen (Sachverstindigenrat 2017: Ziffer 508). Diese Vorschlige weisen
in die richtige Richtung. Denn eine rein auf den Bankensektor konzentrierte makroprudenzielle
Regulierung greift zu kurz, da sie andere, ebenfalls potenziell systemrelevante Finanzakteure
ausblendet. Anzustreben ist hingegen eine makroprudenzielle Politik, die simtliche Sektoren des
Finanzsystems in den Blick nimmt.
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5 Schlusshemerkungen: Deregulierung eine Absage erteilen

Zehn Jahre nach der globalen Finanzkrise haben wesentliche Fortschritte in der Finanzmarktre-
gulierung dazu beigetragen, das Finanzsystem stabiler zu machen. So sind die Banken deutlich
besser kapitalisiert. Uber die Bankenunion wurden die spezifischen Probleme der Europiischen
Wihrungsunion angegangen. Und durch die Einfiihrung einer makroprudenziellen Regulierung
und Aufsicht wurde ein tiberfilliger Perspektivwechsel vollzogen.

Jedoch bleiben wichtige Probleme in der Regulierung ungeldst. So sind vor allem grofie Banken
nach wie vor unzureichend kapitalisiert, um widerstandsfihig gegentiiber gréferen Schocks zu
sein. Eine besondere Bedeutung besitzt zudem der weiterhin bestehende enge Risikoverbund
zwischen Banken und Staaten, der sich in nach wie vor hohen Forderungen der Banken gegen-
tiber ihren Sitzstaaten widerspiegelt. Im Bereich der Bankenabwicklung wurde deutlich, dass
Nachbesserungen erforderlich sind, um die Vorhersehbarkeit der Verfahren zu verbessern und
die Glaubwiirdigkeit des gemeinsamen Abwicklungsmechanismus zu stirken. Beim Abbau der
notleidenden Kredite in Europa ist ein entschiedenes Vorgehen angezeigt, um die noch immer
hohen Bestinde zeitnah zu reduzieren. Eine Beseitigung dieser Altlasten ist dringend geboten,
um die Wachstumspotenziale in den betroffenen Liandern zu verbessern und die politische Bereit-
schaft fiir weitere Schritte bei der Vervollstindigung der Bankenunion zu erhéhen. So wire eine
gemeinsame Einlagensicherung nur in Kombination mit einem Abbau der hohen Bestinde an
notleidenden Krediten und einer Aufthebung der Privilegien fiir Forderungen gegentiber Staaten
in der Bankenregulierung denkbar. Die Ergidnzung der Bankenaufsicht und -regulierung um eine
makroprudenzielle Perspektive ist eine wichtige Errungenschaft. Um die Wirksamkeit der ma-
kroprudenziellen Politik zu erh6hen, ist eine umfassende Evaluierung unerlisslich. Bestehende
Liicken im Instrumentenkasten, etwa im Bereich der einkommensbezogenen makroprudenziel-
len Instrumente in Deutschland, sollten geschlossen werden. Ein weiterer zentraler Aspekt ist die
Erweiterung der makroprudenziellen Perspektive auf Finanzinstitute jenseits des Bankensektors.

Den zunehmenden Rufen nach einer Regulierungspause oder gar Deregulierung ist daher eine
klare Absage zu erteilen. Zwar sollten die neuen Regulierungen umfassend auf den Priifstand
gestellt und auf ihre Wirksambkeit iiberpriift werden. Ebenso sollte berticksichtigt werden, ob die
Regulierung dem Grundsatz der Verhiltnismifigkeit (, Proportionalitit”) entspricht, um kleinere
Institute nicht zu tiberfordern. Noch dringender ist es jedoch, die bestehenden Regulierungs-
liicken zeitnah zu schlieRen, um die Wahrscheinlichkeit einer erneuten schweren Finanzkrise
wirksam zu reduzieren.
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