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Einleitung

Die jiingste Finanz- und Wirtschaftskrise, die in den Vereinigten Staaten von Amerika ih-
ren Ausgang nahm, hat einmal mehr gezeigt, wie fragil das internationale Finanzsystem
trotz intensiver Regulierungsbemiihungen (Basel I, Basel 1) immer noch ist. Denn auf der
Suche nach neuen Ertragspotenzialen bzw. der Kompensation ggf. mangelbehafteter Ge-
schiftsmodelle wihnten sich die Finanzinstitute im Subprime-Segment der USA offen-
sichtlich in einem finanzwirtschaftlichen ,,El Dorado*: Bei vermeintlich gleichem oder
sogar geringerem Risiko lockten dort hohere Ertrige, als in den angestammten Mérkten zu
erzielen waren. Folglich stieen entsprechende Verbriefungspositionen auf dankbare In-
vestoren. Das Prinzip einer verniinftigen Vorsicht trat dabei in den Hintergrund.

MafBgeblich fiir die Entscheidung wurde stattdessen v. a. das Urteil der Ratingagenturen.
Gleichwohl dienten diese aber nicht nur als Bonitétspriifer, sondern gleichzeitig auch als
Ratgeber bei der Strukturierung der Verbriefungen. So trugen sie in einem investitionsfor-
dernden makrodkonomischen Umfeld dazu bei, dass (Hypothekar-)Kredite, deren Bedie-
nung nur durch die Immobilien, aber nicht durch die Einkommens- und/oder Vermogenssi-
tuation der Schuldner gesichert war, als vermeintlich risikofreie Anlagetitel an den Markt
gebracht werden konnten. Aber auch die prinzipiell lockeren Kreditvergabestandards der
US-Institute stellten keine angemessene Darlehenspriifung mehr sicher. Dennoch reagier-
ten die Investoren darauf mit unverminderter Nachfrage.

Erst als diese Blase, die von der Spekulation auf stetig steigende Immobilienpreise ge-
ndhrt wurde, platzte, wurde das Ausmal der bis dahin praktizierten Sorglosigkeit offenbar.
Die Institute verzeichneten zum Teil massive Abschreibungen, vertrauten einander nicht
mehr und schrinkten dementsprechend die Kreditvergabe an andere Institute ein. So
trockneten die Refinanzierungsmérkte aus, worunter neben den Instituten selbst auch
ihre Zweckgesellschaften, die mit der Durchfiihrung auBlerbilanzieller Geschéfte (aus Insti-
tutssicht) beauftragt waren, litten. Regulatorische Anforderungen wie bspw. die Unterle-
gung der Risikopositionen mit Eigenkapital bzw. -mitteln oder die Beachtung vermeintlich
ausreichender Liquiditdtsvorschriften konnten dies nicht verhindern. Deshalb sahen sich
die Staaten (Souverdne) gezwungen, zur Aufrechterhaltung der Finanzsystemstabilitit mit
erheblichen finanziellen Hilfen fiir die Rettung in Schieflage geratener Finanzinstitute ein-
zustehen. Dabei liberschritt das gewéhrte Rettungsvolumen, das insbesondere aus Kapital-
hilfen und Garantien bestand, in globaler Betrachtung sogar den Brutto-Betrag von einer
Billion Euro.' Damit wurden die Rettungskosten, die ihren Ursprung im privatwirtschaftli-
chen Renditestreben hatten, letztlich sozialisiert, d. h. von den Finanzinstituten auf die All-
gemeinheit bzw. den Steuerzahler iibertragen.

Wenngleich dadurch zwar die staatliche Aufgabe der Schaffung und Sicherung einer in-
frastrukturellen Basis filir das gesellschaftliche und insbesondere wirtschaftliche Handeln

' Vgl. dazu in der Summe SoFFin (2010), Guardian (2009), The New York Times (2010b). Als Brutto-
Grenze wird hier die Summe der Staatshilfen an den Finanzsektor betrachtet, wobei in die Berechnung
nur Deutschland, Grobritannien und die USA eingeflossen sind. Als Netto-Betrag wire der Teil des Brut-
to-Betrags anzusetzen, der den als systemrelevant einzustufenden Finanzinstituten zugeflossen ist.
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beriihrt wird, ist dieser Haftungsiibergang jedoch in hohem MaBe unbefriedigend.’
Denn auf diese Weise wird jedwede unternehmerische Selbstverantwortung unterlaufen.
Insbesondere die finale Sanktion, d. h. das Scheitern eines Instituts und sein Ausscheiden
aus dem Markt, wird damit ad absurdum gefiihrt. Somit verhindern die staatlichen Inter-
ventionen eine Selbstbereinigung des Marktes und folglich auch eine Rendite-Risiko-
optimierte Reallokation des Kapitals. Gleichwohl erscheint ein unkontrolliertes Scheitern
von Finanzinstituten ebenfalls kein gangbarer Weg, da die Auswirkungen auf die Stabilitét
des Finanzsystems dann kaum absehbar wiren. Bislang fehlt jedoch grundsitzlich der Mit-
telweg: Die Moglichkeit des geordneten Scheiterns systemrelevanter Finanzinstitute.

Diese Liicke soll mit dem von Rolfes vorgeschlagenen globalen Risikofonds fiir System-
institute, dessen Konzept in dieser Arbeit entwickelt wird, geschlossen werden.” Zwar
finden sich mittlerweile auch erste rechtliche Versuche, dieses Problem zu 16sen. Jedoch
sind sie schon allein deshalb unzweckmiBig, weil sie zum Ziel haben, dessen internationa-
ler Dimension auf regional begrenzter Ebene beizukommen. Denn eine Regulierung welt-
weit agierender Finanzinstitute darf nicht an staatlichen oder Unionsgrenzen enden, da
sonst eine Regulierungsflucht der Institute gefordert wird. Fiir eine wirkungsvolle System-
stabilisierung ist damit eine globale Regulierung der Systeminstitute zwingend erforder-
lich.

Im Gegensatz zu den bisherigen kapital- und liquiditéitsorientierten Ansétzen bedarf es
dazu aber der Schaffung einer globalen Institution, die diese Systemstabilitit garantiert.
Wiéhrend nidmlich sdmtliche Vorschldge und Vorschriften bislang stets die Stabilisierung
der einzelnen Institute als Grundlage eines robusten Finanzsystems fokussieren, gibt es
noch keinen endgiiltigen Plan, wie die Stabilitdt auch dann noch aufrecht zu erhalten ist,
wenn dennoch ein Institut scheitern sollte. Der globale Risikofonds fiir systemrelevante
Finanzinstitute bietet hierbei den Ausweg, durch Versicherungsprimien, dic von den
Systeminstituten zu zahlen sind, einen ausreichend grolen Deckungsstock aufzubauen,
der bei Insolvenz eines systemrelevanten Instituts fiir dessen geordnete Abwicklung ver-
wendet werden kann. Die Versicherung erstreckt sich dabei im Unterschied zu den bisheri-
gen Einlagensicherungssystemen auf sdmtliche Gliubigeranspriiche gegeniiber system-
relevanten Finanzinstituten. Damit weicht diese Arbeit bewusst von der Annahme ab, dass
Gldubiger, deren Anspriiche nicht durch eine Einlage begriindet sind, nicht schutzbediirftig
seien. Auf dieser Basis und mit der zwingend erforderlichen vorbehaltlosen Unterstiitzung
der Souverdne weltweit konnte der globale Risikofonds fiir Systeminstitute dann mafgeb-
lich zur Gewéhrleistung der Stabilitit des internationalen Finanzsystems beitragen.

Dieses bislang nicht niher erforschte Regulierungsinstrument ,,Globaler Risikofonds* wird
daher in dieser Arbeit einer Konzeptionierung und Analyse unterzogen. Dazu werden im
ersten Teil zundchst die Rahmenbedingungen von Finanzsystemstabilitdt untersucht. Da-

Das gilt selbst dann, wenn spitzziingig formuliert werden konnte, dass die staatliche Rettung systemrele-
vanter Finanzinstitute aus Sicht der Souverdne nicht zwingend negativ zu bewerten wire. SchlieBlich
kdnnten sie bei entsprechender Verzinsung ihrer Kapitalhilfen und einer erfolgreichen Sanierung der be-
treffenden Institute eine lukrative Einkommensquelle generieren. Gleichwohl wére dieses Vorgehen auf
Basis des im folgenden Text formulierten Leitgedankens der Selbstverantwortung innerhalb einer Markt-
wirtschaft zu verwerfen.

> Vgl. dazu Rolfes (2009a); Rolfes (2009b).
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runter fallt zundchst die zentrale Rolle von Finanzinstituten im Wirtschaftssystem, wo-
durch sich letztlich die Notwendigkeit zu deren Regulierung herleiten ldsst. Im Anschluss
daran wird untersucht, welche Zielsetzungen stabilitétssichernde Maflnahmen beinhalten,
um dann die Einbettung des globalen Risikofonds fiir Systeminstitute in die aktuelle Regu-
lierungsarchitektur vornehmen zu kénnen. Des Weiteren wird die organisatorische Ausge-
staltung des Fonds untersucht. In diesem Zuge werden zundchst der Aufbau und die Auf-
gaben des globalen Risikofonds erdrtert. Zusétzlich werden auch die Rechenschaftspflich-
ten und damit Transparenzerfordernisse diskutiert. Zum Ende des ersten Hauptteils werden
dann zentrale Problemstellungen bei der operativen Umsetzung des Fonds behandelt. Dazu
zahlen die Schaffung weltweit einheitlicher Regulierungsvorschriften, die Analyse der we-
sentlichen Risiken des globalen Risikofonds und die Entwicklung von Leitlinien fiir das
Management seines Deckungsstocks.

Im zweiten Teil wird dann die Methodik zur Erkennung systemrelevanter Finanzinstitute
analysiert, wodurch letztlich die Grundlage fiir die Festlegung des Versichertenkreises des
globalen Risikofonds geschaffen wird. Dabei werden im ersten Schritt mogliche Auspri-
gungen und Bestimmungsmoglichkeiten der Systemrelevanz ermittelt. Neben einer Ab-
grenzung des zu betrachtenden Systems, der Analyse verschiedener Arten von Systemrele-
vanz und der Kldrung der Vorziige diskretionédrer bzw. regelbasierter Entscheidungsmdog-
lichkeiten werden generelle Anforderungen an die Entscheidungsfindung formuliert. Zu-
dem werden die Vor- und Nachteile der grundlegenden Identifizierungsmethoden fiir Sys-
teminstitute verglichen. Daran anschlieBend wird als erstes Werkzeug die kriterienbasierte
Untersuchung niher betrachtet. Dabei werden Kennzahlen fiir eine Indikatoranalyse und
Leitgedanken fiir eine Expertenbefragung entwickelt. Danach erfolgt eine Analyse modell-
gestiitzter Verfahren zur Identifizierung von Systeminstituten. Dazu werden sowohl die
Netzwerk- als auch die Portfolioanalyse betrachtet und anschlieBend im Hinblick auf deren
grundsitzliche Anwendbarkeit kritisch gewtirdigt.

Der dritte Teil beinhaltet schlielich die Berechnung der Versicherungspramien systemre-
levanter Finanzinstitute und damit die Basis des Mittelautkommens des globalen Risiko-
fonds. In diesem Zusammenhang werden zunichst die grundlegenden Rechengroflen be-
stimmt, ndmlich das Versicherungsvolumen und die marktorientierten Pradmiensétze (CDS-
Prdmien). Zudem wird die Berechnungsmethodik skizziert. AnschlieBend erfolgt eine
exemplarische Kalkulation der Mindestgré8en von Prdmienvolumen und Deckungsstock
des globalen Risikofonds sowie deren kritische Wiirdigung. Zum Abschluss wird die In-
formationsreinheit der verwendeten CDS-Pramien iiberpriift. Auf Basis der Bestimmung
des noch notwendigen Forschungsbedarfs wird dazu eine ereignisbasierte Untersuchung
der verwendeten Pridmiensétze durchgefiihrt. Darauf aufbauend werden Vorschlige zur
weiteren Erforschung der moglichen Verzerrungen von CDS-Pramien entwickelt, die ins-
besondere als Basis fiir tiefere kiinftige empirische und/oder modellorientierte Pramienbe-
stimmungen dienen kdnnen.



Erster Teil: Konzeption eines stabilititssichernden Risikofonds fiir systemrele-
vante Finanzinstitute

A. OKkonomische und regulatorische Rahmenanalyse der Finanzsystemstabilitit
I.  Die Rolle von Finanzinstituten im Wirtschaftssystem
1.  Weite Definition des Begriffs ,,Finanzinstitute*

Die Festlegung derjenigen Unternehmen, die als Finanzinstitute qualifiziert werden sollten
und damit auf ihre Systemrelevanz hin zu priifen sind, muss die Basis jedweder Regulie-
rungsiiberlegung sein. Um dabei einen verfrithten Ausschluss potenziell systemrelevanter
Unternehmen zu vermeiden, ist der Begriff ,,Finanzinstitut™ bewusst weit zu fassen. Nur so
kann schlieBlich sichergestellt werden, dass ein umfassender und konsistenter Regulie-
rungsansatz von Vornherein nicht durch definitorische Beschrinkungen unterminiert wird.*

Der Begriff ,,Finanzinstitut“ ist zwar im deutschen Recht nicht explizit kodifiziert. Gleich-
wohl ermoglicht das Gesetz iiber das Kreditwesen (Kreditwesengesetz, KWG) aber durch
die Bestimmung der Teilbranchen, die in ihrer Gesamtheit die Finanzbranche formen, ei-
nen guten Uberblick iiber die Vielfalt der Unternehmen, die als Finanzinstitute anzusehen
sind (vgl. dazu auch Abbildung 1 auf der folgenden Seite 5).’

Die erste Teilbranche, die zugleich die grofite Anzahl an Finanzinstitutsgattungen in sich
vereint, ist die sog. Banken- und Wertpapierdienstleistungsbranche. Thren Kern bilden
die Kreditinstitute. Darunter sind all jene Unternehmen zu fassen, die gewerbsmafBig oder
mittels kaufméannisch eingerichteter Geschiftsbetriebe Bankgeschifte betreiben.’ Dies um-
fasst also insbesondere Kredit-, Diskont-, Garantie-, Einlagen- oder Pfandbriefgeschifte,
aber auch die Verpflichtung, bereits verduflerte Forderungen aus Darlehen noch vor deren
Falligkeit zuriick zu erwerben.” Des Weiteren zihlen auch die Durchfiihrung von Emissi-
ons-, Finanzkommissions- oder Depotgeschiften sowie die Ubernahme der Rolle als zent-
raler Kontrahent (zwischen die iibrigen Marktteilnehmer geschalteter Geschiftspartner)
zum Titigkeitsfeld von Kreditinstituten.®

* Vgl. dazu im Grundsatz auch Schiiller (2011), S. 345; FSB/IMF/BIS (2009b), S. 4; Hartmann-
Wendels/Pfingsten/Weber (2007), S. 21.

> Vgl. § 1 Abs. 19 KWG. Die deutschen Rechtsvorschriften bilden deshalb den Ausgangspunkt dieser Be-
trachtung. Auslédndische Rechtsvorschriften wurden wegen des detaillierten deutschen Ansatzes nicht
weiter in die Uberlegungen einbezogen.

® Vgl. § 1 Abs. 1 Satz 1 KWG.

7 Vgl. § 1 Abs. 1 Satz 2 Nr. 1, 1a, 2, 3, 7, 8 KWG. Kreditgeschéfte bezichen sich auf die Gewahrung von
Gelddarlehen und Akzeptkrediten. Diskontgeschifte ermoglichen den Ankauf von Wechseln und
Schecks. Als Einlagengeschift wird die Annahme fremder Gelder als Einlage oder die Annahme anderer
bedingungslos kiindbarer Kundengelder qualifiziert, sofern der Riickzahlungsanspruch nicht in Schuld-
verschreibungen verbrieft wird. Dabei ist es unerheblich, ob Zinsen vergiitet werden. Pfandbriefgeschéf-
te betreffen die Ausgabe gedeckter, d. h. besicherter Schuldverschreibungen; vgl. dazu § 1 Abs. 1 Satz 2
PfandBG.

8 Vgl. § 1 Abs. 1 Satz 2 Nr. 4, 5, 10, 12 KWG. Emissionsgeschifte beinhalten die Ubernahme von Finanz-
instrumenten auf eigenes Risiko zum Zweck der Platzierung, aber auch die Ubernahme entsprechender
Garantien. Finanzkommissionsgeschiifte dienen der Anschaffung bzw. Verduflerung von Finanzinstru-
menten im eigenen Namen fiir fremde Rechnung, Depotgeschiifte dann der Verwahrung und Verwaltung
von Wertpapieren fiir Dritte.
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Ergénzt wird der Aktionsradius von Kreditinstituten schlieBlich noch um Scheckeinzugs-,
Wechseleinzugs-, Reisescheckgeschifte oder E-Geld-Geschifte.”

Systematisierung der Finanzbranche

Branche 1: Branche 2: Branche 3: Branche 4:
Banken und Versicherungen (Gemischte) Zweckgesell-
Wertpapierdienst- Finanzholding- schaften
leistungsunternehmen gesellschaften
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italanlagegesellschaften
Finanzunternehmen

Finanzdienstleistungsinstitute
Ka
Investmentaktiengesellschaften
Anbieter von Nebendienstleistungen
Erstversicherungsunternehmen
Riickversicherungsunternehmen
Versicherungs-Holdinggesellschaften
Gemischte Finanzholdinggesellschaften
Reine Finanzholdinggesellschaften
pecial Purpose Entities/Vehicles

interagieren

Finanzbranche

Abbildung 1:  Systematisierung der Finanzbranche

Die zweite Gruppe innerhalb der Banken- und Wertpapierdienstleistungsbranche bilden die
Finanzdienstleistungsinstitute. Dabei handelt es sich um jene Unternechmen, die Finanz-
dienstleistungen fiir Dritte gewerbsmaflig oder mit Hilfe eines in kaufménnischer Weise
eingerichteten Geschéftsbetriebes erbringen und die nicht schon in der Gruppe der Kredit-
institute zu erfassen sind.'® Thre Titigkeiten beinhalten also insbesondere den Eigenhandel
sowie den Handel mit Sorten oder die Finanzportfolio- und Anlageverwaltung sowie das
Betreiben multilateraler Handelssysteme.'' Rein auf Finanzberatungs-, -vermittlungs- oder

9

11

Vgl. § 1 Abs. 1 Satz 2 Nr. 9, 11 KWG. Scheckeinzugs-, Wechseleinzugs- und Reisescheckgeschiifte
dienen der Durchfithrung des bargeldlosen Scheck- bzw. Wechseleinzugs bzw. der Ausgabe von Reise-
schecks. Im E-Geld-Geschiift wird dagegen elektronisches Geld ausgegeben und verwaltet.

Vgl. § 1 Abs. 1a Satz 1 KWG.

Vgl. § 1 Abs. 1a Satz 2 Nr. 1b, 3, 4, 11 KWG. Der Eigenhandel beinhaltet den Erwerb bzw. die VerduBe-
rung von Finanzinstrumenten fiir eigene Rechnung als Dienstleistung fiir andere. Sofern der Kauf bzw.
Verkauf zwar fiir eigene Rechnung, jedoch ohne den zuvor beschriebenen Dienstleistungscharakter geté-
tigt wird, handelt es sich um sog. Eigengeschifte, die aber ebenfalls als Finanzdienstleistungsgeschifte
anzusehen sind (vgl. dazu § 1 Abs. la Satz 3 KWG). Der Handel mit Sorten umfasst in dieser Arbeit
auch den Devisenhandel, wenngleich diese Erweiterung nicht im Kreditwesengesetz kodifiziert ist. Bei
Sorten handelt es sich um ausldndisches Bargeld, bei Devisen hingegen um Buchgeld (inklusive Schecks
und Wechseln) in ausldndischer Wahrung (vgl. Grill/Perczynski (2000), S. 146, 461; Richard et al.
(2000), S. 179, 650). Die Finanzportfolioverwaltung umfasst die Verwaltung einzelner Vermogen, wel-
che aus Finanzinstrumenten bestehen, fiir Dritte, wobei der Verwalter iiber einen gewissen Entschei-
dungsspielraum verfiigt. Ahnlich ist der Sachverhalt grundsitzlich auch bei der Anlageverwaltung. Al-
lerdings handelt es sich dort nicht um Einzelvermogensverwaltungen, sondern um den Erwerb bzw. die
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auf Platzierungsgeschifte spezialisierte Unternehmen werden entgegen ihrer Einstufung im
KWG' in dieser Arbeit nicht zu den Finanzdienstleistungsinstituten gezahlt. Denn es gibt
keine fundierten Anhaltspunkte dafiir, dass im Fall ihres Scheiterns die Funktionsféhigkeit
bzw. Stabilitit des Finanzsystems ernsthaft beeintrachtigt werden konnte. Anders verhalt
es sich hingegen beim Factoring und Finanzierungsleasing."> Aufgrund der dort jeweils
enthaltenen Kreditkomponente sind betreffende Anbieter ndmlich als Finanzinstitut anzu-
sehen, da sich ihre Schieflagen prinzipiell in Liquidititsverknappungen (Factoring) bzw.
Beschrinkungen der Finanzierungs- und damit auch Investitionsmdglichkeiten (Leasing)
auswirken und damit letztlich die Realwirtschaft schadigen konnen.

Als dritte Gruppe in der Banken- und Wertpapierdienstleistungsbranche identifiziert das
KWG die Kapitalanlagegesellschaften. Deren Hauptzweck besteht in der Verwaltung von
Investmentvermdgen sowie ggf. auch in der individuellen Vermdgensverwaltung.'* Die
grundsétzlich verwandten (Spezial-)Investmentaktiengesellschaften, die die Anlage und
Verwaltung ihrer Mittel nach dem Grundsatz der Risikomischung zur gemeinschaftlichen
Kapitalanlage in bestimmte Vermdgensgegenstdnde satzungsmifBig beschrianken und deren
Anleger ein Riickgaberecht ihrer Aktien auszeichnet, bilden die vierte Gruppe der Banken-
und Wertpapierdienstleistungsbranche.'® In dieser Arbeit werden insbesondere zur dritten,
ggf. aber auch zur vierten Gruppe noch weitere Fondskonstruktionen (z. B. Hedge-, Priva-
te-Equity- und Venture-Capital-Fonds) gezéhlt, da sie prinzipiell dhnlich gelagerte Tatig-
keiten verfolgen und sich ggf. nur durch die Risikoneigung und/oder das Entwicklungssta-
dium, in dem sie sich bei Dritten engagieren, unterscheiden.'® Damit kénnen sie unter Um-
stinden ebenfalls zu einer Gefahr fiir das Finanz- bzw. Wirtschaftssystem heranreifen.'”

VerduBerung von Finanzinstrumenten filir eine Gemeinschaft von Anlegern. Vom deutschen Gesetzgeber
getroffene Einschrankungen der Definition von Anlageverwaltung wie bspw. die Beschrinkung der Ge-
meinschaft auf natiirliche Personen oder die Voraussetzungen fiir einen gewissen Entscheidungsspielraum
des Verwalters bleiben in dieser Arbeit unbeachtet, da sie der hier postulierten weiten Fassung des Be-
griffs ,,Finanzinstitut™ prinzipiell zuwider laufen wiirden. Multilaterale Handelssysteme schlieBlich sor-
gen dafiir, dass die Interessen einer Vielzahl von Personen am Kauf bzw. Verkauf von Finanzinstrumen-
ten innerhalb eines Systems und nach bestimmten Kriterien zusammengefiihrt werden, woraus — bei Eini-
gung der Parteien — letztlich ein Vertrag iiber den Ubertrag dieser Finanzinstrumente resultiert.
2 ygl. § 1 Abs. la Satz2 Nr. 1, 1a, Ic, 2, 5 KWG.
Vgl. § 1 Abs. 1a Satz 2 Nr. 9, 10 KWG. Beim Factoring werden auf Grundlage von Rahmenvertragen
Forderungen laufend angekauft. Das Finanzierungsleasing dagegen beinhaltet den Abschluss von Finan-
zierungsleasingvertrdgen als Leasinggeber und die Verwaltung von Objektgesellschaften, die als einzige
Finanzdienstleistung das Finanzierungsleasing fiir ein einzelnes Leasingobjekt erbringen und selbst iiber
keine geschéftspolitischen Entscheidungsbefugnisse verfiigen (vgl. dazu § 2 Abs. 6 Satz 1 Nr. 17 KWG).
Vgl. § 2 Abs. 6 InvG. Die Erfassung von Kapitalanlagegesellschaften beinhaltet zugleich die Abde-
ckung sdmtlicher Publikums- und Spezial-Sondervermdégen. Die Anteile an Spezial-Sondervermdgen
sind dadurch gekennzeichnet, dass sie ausschlieBlich von Anlegern, die keine natiirlichen Personen sind,
gehalten werden (vgl. insgesamt § 2 Abs. 1 bis 3 InvG).
Vgl. § 2 Abs. 5 InvG. Spezial-Investmentaktiengesellschaften sind dadurch gekennzeichnet, dass ihre
Aktien satzungsgemil ausschlieBlich von Anlegern, die keine natiirlichen Personen sind, gehalten wer-
den diirfen. Die Vermogensgegenstiinde, in die Spezial-Investmentaktiengesellschaften investieren diir-
fen, sind Wertpapiere, Geldmarktinstrumente, Derivate, Bankguthaben, Anteile an Investmentvermogen
(also zum Beispiel an Immobilien- oder gemischten Sondervermégen), Edelmetalle, unverbriefte Darle-
hensforderungen sowie Unternehmensbeteiligungen inklusive stiller Beteiligungen, sofern dafiir ein Ver-
kehrswert ermittelt werden kann (vgl. § 2 Abs. 4 Nr. 1 bis 4, 7,9, 10, 11 InvG).
'® Vgl. dazu exemplarisch Ganssmiiller (2008), S. 17-42.
Vgl. dazu bspw. die Auswirkungen der Schieflage des Hedge-Fonds Long-Term Capital Management
(LTCM) im Zuge der Russland-Krise von 1998, dargestellt in Schlecker (2009), S. 21-24.



Erster Teil 7

Die fiinfte Gruppe formen die sog. Finanzunternehmen. Das sind Unternehmen, die
selbst weder Kredit- oder Finanzdienstleistungsinstitute noch Kapitalanlage- oder Invest-
mentaktiengesellschaften sind.'® Thre Haupttitigkeit muss darin bestehen, Beteiligungen zu
erwerben und zu halten, Geldforderungen entgeltlich zu erwerben, mit Finanzinstrumenten
fiir eigene Rechnung zu handeln oder als Leasing-Objektgesellschaft fiir ein einzelnes Lea-
singobjekt titig zu werden."” Als Anbieter von Nebendienstleistungen (sechste Gruppe)
sind all jene Unternehmen zu qualifizieren, die selbst weder Kredit- noch Finanzdienstleis-
tungsinstitut sind und die auch nicht als Finanzunternehmen eingestuft werden. Des Weite-
ren miissen sie hauptgeschéftlich Immobilien verwalten oder Rechenzentren betreiben, also
Tatigkeiten ausiiben, die Nebentitigkeiten im Verhéltnis zur Haupttédtigkeit von Kredit-
oder Finanzdienstleistungsinstituten sind.”” Die siebte Gruppe der Banken- und Wertpa-
pierdienstleistungsbranche wird schlielich von den Zahlungsinstituten gebildet. Dabei
handelt es sich um Unternehmen, die gewerbsmiBig oder in einem Umfang, der einen
kaufménnisch eingerichteten Geschiftsbetrieb voraussetzt, Zahlungsdienste erbringen.”’

Die zweite Teilbranche der Finanzbranche umfasst die Versicherungsunternehmen.”
Dazu gehoren erstens Erstversicherungsunternehmen. Das sind Unternehmen, die Versi-
cherungsgeschifte betreiben und nicht Triger der Sozialversicherung sind.” Zweitens
werden auch Riickversicherungsunternehmen zur Versicherungsbranche gezahlt.*
Riickversicherungen umfassen dabei die Ubernahme von Risiken von einem abgebenden
Versicherungs- oder Riickversicherungsunternehmen.” Die dritte Gruppe der Versiche-
rungsbranche wird schlieflich von den Versicherungs-Holdinggesellschaften gestellt.
Dabei handelt es sich um Mutterunternehmen, deren Haupttitigkeit im Erwerb und Halten
von Beteiligungen an Tochterunternehmen besteht, wobei diese Tochterunternehmen aus-
schlieBlich oder hauptsidchlich Erstversicherungsunternehmen oder Riickversicherungsun-
ternehmen sein miissen.”

" Vgl. § 1 Abs. 3 KWG.

¥ Vgl. § 1 Abs. 3 Nr. 1, 2, 3, 5 KWG. Die iibrigen in § 1 Abs. 3 KWG aufgefiihrten Finanzunternehmen
sind entweder beratend (inklusive gewisser Dienstleistungen wie beispielsweise die Durchfiihrung von
Unternehmensbewertungen) oder vermittelnd titig. Unternehmen mit diesem Geschiftszweig wird — wie
schon bei den Finanzdienstleistungsinstituten — in dieser Arbeit keine systemische Wirkung im Fall einer
drohenden oder realisierten Insolvenz unterstellt und damit auch keine Einstufung als Finanzinstitut zu-
gebilligt (vgl. S. 5 f)).

2 vgl. § 1 Abs. 3¢ KWG.

2l Vgl. § 1 Abs. 1 Nr. 5 ZAG. Nicht unter die Zahlungsinstitute zu fassen sind dagegen Kredit- und E-Geld-
Institute. Auch Bund, Lander, Gemeinden und Gemeindeverbinde sowie die Triger bundes- oder lan-
desmittelbarer Verwaltung werden nicht unter die Zahlungsinstitute subsumiert. Schlielich sind auch die
Européische Zentralbank, die Deutsche Bundesbank und andere Zentralbanken keine Zahlungsinstitute im
Sinne des Kreditwesengesetzes. Letzteres erscheint trotz des grundsétzlich erheblichen Einflusses der
Zentralbanken durch die Moglichkeit der Geldmengensteuerung gerade deshalb angebracht, weil die
Zentralbanken mit dem Auftrag zur Gestaltung der Geldpolitik selbst einen gewissen souverdnen Status
erhalten haben und folglich nicht durch die privaten und/oder 6ffentlich-rechtlichen Finanzinstitute abge-
sichert werden sollten.

2 vgl. § 1 Abs. 19 Nr. 2 KWG.

2 Vgl. § 104k Nr. 2 Buchstabe a VAG. Bestimmte Unternechmen sind jedoch von der Einstufung als Erst-
versicherer ausgeschlossen, dazu gehoren bspw. Riickversicherungsunternehmen und Sterbekassen, aber
auch bestimmte Unterstiitzungs- und Versorgungskassen sowie Gemeindeunfallversicherungsverbéande.

2 vgl. § 104a Abs. 2 Nr. 3 VAG; Artikel 3 der Richtlinie 2005/68/EG.

2 vgl. Artikel 2 Abs. 1 Buchstabe a Satz 1 der Richtlinie 2005/68/EG.

% vgl. § 104a Abs. 2 Nr. 4 VAG.
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Die Mutterunternehmen treten jedoch nicht als gemischte Finanzholding-Gesellschaften
in Erscheinung. Solche Unternehmen représentieren vielmehr eine eigenstindige dritte
Teilbranche innerhalb der Finanzbranche.”” Bei jenen Unternehmen handelt es sich um
Mutterunternehmen, die selbst zwar keine beaufsichtigten Finanzkonglomerats-
unternehmen sind, die aber zusammen mit ihren Tochterunternehmen, von denen mindes-
tens eines ein beaufsichtigtes Finanzkonglomeratsunternehmen sein muss, und ggf. ande-
ren Unternehmen ein Finanzkonglomerat bilden.”® Beaufsichtigte Finanzkonglomerats-
unternehmen sind dabei bspw. Einlagenkreditinstitute, E-Geld-Institute, Wertpapierhan-
delsunternehmen, Erstversicherungsunternehmen oder Kapitalanlagegesellschaften.” In
dieser Arbeit werden iiber die gemischten Finanzholding-Gesellschaften hinaus auch (rei-
ne) Finanzholding-Gesellschaften zu den Finanzinstituten gezéhlt. Dabei handelt es sich
um Finanzunternehmen, die keine gemischten Finanzholding-Gesellschaften darstellen und
deren Tochterunternehmen ausschlieBlich Kredit- oder Finanzdienstleistungsinstitute oder
Finanzunternehmen sind, wobei mindestens ein Tochterunternehmen ein Einlagenkreditin-
stitut, ein E-Geld-Institut oder ein Wertpapierhandelsunternechmen sein muss.*

Als vierte und letzte Teilbranche der Finanzbranche werden in dieser Arbeit die Zweck-
gesellschaften betrachtet. Dabei handelt es sich um Unternehmen, deren wesentliche Auf-
gabe darin besteht, durch Ausgabe von Finanzinstrumenten oder auf sonstige Weise Gelder
aufzunehmen oder andere vermdgenswerte Vorteile zu erlangen, um damit von Dritten
Gegenstinde aus deren Geschéftsbetrieb oder Anspriiche auf deren Ubertragung zu erwer-
ben.”!

2.  Finanzinstitute als Schliisselakteure eines leistungsfihigen Wirtschaftssystems

Finanzinstitute bilden in ihrer Vielfalt den Kern eines modernen Wirtschaftssystems.”* Ein
solches System lésst sich zunéchst in drei Hauptgruppen unterteilen: die privaten Haushal-

27 vgl. § 1 Abs. 19 Nr. 3 KWG.

% Vgl. § 1 Abs. 3a Satz 2 KWG. Bei einem Finanzkonglomerat handelt es sich um eine Gruppe von Un-
ternehmen, die aus einem Mutterunternehmen, seinen Tochterunternehmen und den Unternehmen, an de-
nen das Mutterunternehmen oder mindestens ein Tochterunternehmen beteiligt ist, besteht. Alternativ
kann ein Finanzkonglomerat aber auch aus Unternehmen bestehen, die zu einer horizontalen Unterneh-
mensgruppe zusammengefasst sind. An der Spitze eines Finanzkonglomerats muss grundsitzlich ein be-
aufsichtigtes Finanzkonglomeratsunternehmen stehen. Ist das einmal nicht der Fall, so gilt die Gruppe
dennoch als Finanzkonglomerat, wenn mindestens ein Tochterunternehmen ein beaufsichtigtes
Finanzkonglomeratsunternehmen ist und die Gruppe vorwiegend in der Finanzbranche titig ist. Zusitz-
lich miissen dem Finanzkonglomerat mindestens jeweils ein Unternehmen aus der Versicherungs- sowie
der Banken- und Wertpapierdienstleistungsbranche angehdren. SchlieBlich muss in der Gesamtbetrach-
tung die Tétigkeit der Unternehmen der Gruppe sowohl in der Versicherungs- als auch in der Banken-
und Wertpapierdienstleistungsbranche erheblich sein. Vgl. dazu insgesamt § 1 Abs. 20 KWG, § 104k Nr.
4 VAG.

¥ Vgl. § 1 Abs. 3a Satz 3 KWG.

% Vgl. § 1 Abs. 3a Satz 1 KWG.

1 Vgl. § 1 Abs. 26 KWG.

2 Vgl. dazu im Grundsatz auch Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber (2007), S. 17.
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te, die Unternehmen (ohne Finanzinstitute) sowie die Staaten, d. h. die 6ffentlichen Haus-
halte einschlieBlich supranationaler Institutionen.*®

Zwischen diesen drei Hauptgruppen existieren zunéchst v. a. Giiterbeziehungen®*, worun-
ter in dieser Arbeit insbesondere der Transfer von Waren, Dienst- oder Sozialleistungen
(inklusive Steuern) zu verstehen ist. Demgegeniiber steht regelmiBig ein Finanzstrom.>
Sofern dieser nicht in Bar-, sondern in Buchgeld besteht, werden regelmifBig Finanzinsti-
tute (insbesondere Banken) zwischengeschaltet.”® Neben dieser zahlungsorientierten Be-
trachtung spielen Finanzinstitute aber v. a. auch bei der Zusammenfiihrung von Angebot
und Nachfrage im Rahmen einer effizienten Kapitalallokation eine herausragende Rolle.*’
Sie bilden das Bindeglied, {iber das es den iibrigen Marktteilnehmer (private Haushalte,
Unternehmen, Staaten) ermdglicht wird, ihre unterschiedlichen Priferenzen beziiglich der
Kapitalaufnahme bzw. -verwendung in Einklang bringen zu konnen (vgl. dazu auch Ab-
bildung 2, S. 10).

Dazu erfiillen die Finanzinstitute eine oder auch mehrere Schliisselfunktionen, die sich
in zwei Kategorien aufteilen lassen: die Grund- und die Transformationsfunktionen.” Die
Grundfunktionen werden v. a. von den Kredit- und Zahlungsinstituten, zum Teil aber
auch von Finanzdienstleistungsinstituten erfiillt. Zu diesen Funktionen zdhlt erstens die
Umtauschfunktion, die einen Wechsel der Form bzw. Qualitit finanzieller Mittel®® er-
laubt. Dadurch sorgen Finanzinstitute bspw. dafiir, dass Bar- in Buchgeld getauscht wird
oder auch Buch- in Briefgeld (sowie jeweils auch umgekehrt). Die Zahlungsfunktion als
zweite Grundfunktion beinhaltet die Ubertragung finanzieller Mittel. Finanzinstitute ver-
antworten dabei neben der Bereitstellung von Bargeld v. a. die Ubertragung von Buch- und
Briefgeld. Die dritte Grundfunktion schlielich wird durch die Depotfunktion reprisen-
tiert. Sie umfasst die Einlagerung finanzieller Mittel in dafiir vorgesehene Konten bzw.
Depots bei Finanzinstituten.

Die Transformationsfunktionen werden prinzipiell von der gesamten Finanzbranche er-
fiillt. Zu diesen Funktionen z&hlt zundchst die LosgroBentransformation, die fiir eine
Biindelung kleinerer Kapitalbetrige zur Finanzierung groBvolumiger Projekte bzw. fiir
eine Aufteilung groBer Kapitalbetrdge zur Finanzierung kleinvolumiger Vorhaben sorgt.
Die Fristentransformation dagegen fiihrt zu einem Ausgleich von Kapitalaufnahme- bzw.
-anlagewiinschen mit unterschiedlichen Laufzeiten. Durch die Nutzung von Fristentrans-
formation konnen Finanzinstitute — neben eigenen Gewinnbestrebungen — bspw. kiirzere
Kapitalanlage- und lédngere Kapitalaufnahmewiinsche ihrer Kunden gleichzeitig bedie-

3 Vgl. dazu im Grundsatz auch Gischer/Herz/Menkhoff (2005), S. 23; Mishkin (2004), S. 24; Hiibl (2003),
S. 63; Mankiw (2003), S. 43.

3 Vgl. dazu prinzipiell auch Gischer/Herz/Menkhoff (2005), S. 23; Hiibl (2003), S. 63; Mankiw (2003), S.
43.

% Vgl. dazu grundsitzlich auch Mishkin (2004), S. 24.

36 Vgl. Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber (2007), S. 15.

37 Vgl. Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber (2007), S. 2 f.; Gischer/Herz/Menkhoff (2005), S. 70-75.

** Vgl. zu beiden Funktionen im Folgenden Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber (2007), S. 13-15; Betge

(1996), S. 8-33. In beiden Quellen beziehen sich die Grund- und Transformationsfunktionen zwar auf

Kreditinstitute, gleichwohl werden sie aufgrund ihrer grundlegenden Bedeutung fiir die gesamte Finanz-

branche in dieser Arbeit in entsprechend erweitertem Kontext verwendet.

Unter finanziellen Mitteln (Finanzmitteln) werden hier simtliche Erscheinungsformen des Geldes, also

insbesondere Bar-, Buch- und Briefgeld sowie Sachwerte wie bspw. Edelmetalle verstanden.

39
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nen.”’ Die Risikotransformation schlieBt die Aufzihlung der Transformationsfunktionen
ab. Sie sorgt fiir einen Ausgleich der unterschiedlichen Risikointeressen von Kapitalanle-
gern und -suchenden. So konnen bspw. risikoscheue Anleger den Finanzinstituten ihr Ka-
pital zur Verfiigung stellen, womit Letztere dann z. B. risikobehaftete Investitionsvorhaben
Dritter finanzieren.

Finanzinstitute als Kern eines modernen Wirtschaftssystems

Schliisselfunktionen:

Private
Haushalte

Bar-, Buch- und e Grundfunktionen

Briefgeldverkehr - Umtauschfunktion
|

Guter- und
Bargeldverkehr

- - Zahlungsfunktion

-

-
- Depotfunktion

Finanz- e Transformationsfunktionen
institute - LosgroRentransformation
- Fristentransformation

- Risikotransformation

- Grundlage fiir die System-
relevanz von Finanz-
instituten
(vgl. auch Kap. A.1.3.)

Abbildung 2:  Finanzinstitute als Kern eines modernen Wirtschaftssystems

Damit ist also insbesondere die Transformationsfunktion von Finanzinstituten auch aus
gesamtwirtschaftlicher Sicht von entscheidender Bedeutung, da dariiber die Lenkung von
Finanzmitteln in deren produktivste Verwendungsform erfolgt. Gleichwohl leisten aber
auch die Grundfunktionen einen unverzichtbaren Beitrag zur Funktionsfdhigkeit einer mo-
dernen Gesamtwirtschaft, indem durch sie die Umwandlung finanzieller Mittel sowie ihre
Ubertragung und Aufbewahrung iiberhaupt erst ermdglicht werden und so die Grundlage
fiir einen reibungslosen Finanzmitteltransfer geschaffen wird.

3.  Eigenschaften systemrelevanter Finanzinstitute

Die zentrale Rolle von Finanzinstituten innerhalb eines Wirtschaftssystems sorgt dafiir,
dass die Stabilitdt dieses Systems malBgeblich auch von der Stabilitdt seiner Finanzinstitute
abhédngt. Sofern die Schieflage oder der Ausfall eines Instituts eine Gefdhrdung der Sys-

* Vgl. dazu auch die Ausfiihrungen zur Marktzinsmethode insbesondere bei Rolfes (2008), S. 419-429;
Rolfes (2003), S. 120-157; Schierenbeck (2003), S. 70-174.
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temstabilitdt nach sich zieht, wird dieses Institut in dieser Arbeit als potenziell systemrele-
vant angesehen.*' Die Systemrelevanz von Finanzinstituten resultiert damit immer aus de-
ren Funktionsiibernahme, wie sie im vorangegangenen Kapitel gegliedert wurde. Daher ist
nun zu kldren, welches Risikopotenzial die einzelnen Schliisselfunktionen grundsétzlich
mit sich bringen und welches Zusammenspiels es bedarf, damit daraus systemrelevante
Finanzinstitute resultieren konnen (vgl. Abbildung 3).

Eigenschaften systemrelevanter Finanzinstitute

Notwendige Bedingung Hinreichende Bedingung

Risikopotenzial in mindestens Risikopotenzial durch
einer Schliisselfunktion: Interaktivitat:

e Grundfunktionen e Unternehmensgrofle
- Umtauschfunktion - Zahl der Geschaftspartner
- Zahlungsfunktion - Geschaftsvolumen
- Depotfunktion
e Vernetzung
o Transformationsfunktionen - Art, Umfang und Intensitat
- LosgréRentransformation der Interaktionen mit
- Fristentransformation andere D

- Risikotransformation

\ J
|

Existenz eines systemrelevanten Finanzinstituts

Abbildung 3:  Grundlegende Identifizierung systemrelevanter Finanzinstitute

Das Risikopotenzial von Finanzinstituten, die die Umtauschfunktion erfiillen, besteht im
fehlenden Willen bzw. in der fehlenden Féhigkeit zur Abwicklung des Finanzmitteltau-
sches. Dies kann sich bspw. in der Verweigerung von Barein- oder -auszahlungen (keine
Tauschmdglichkeit von Bar- gegen Buchgeld) duBBern, aber auch in der Nichtausfiithrung
von Borsengeschéften (keine Tauschmdglichkeit von Buch- gegen Briefgeld). Aus Erste-
rem kann schlieBlich die Gefahr einer Unterversorgung tibriger Wirtschaftsteilnehmer mit
Bargeld resultieren, aus Letzterem dagegen insbesondere die Gefahr, Finanzmittel nicht
schnell genug liquidieren zu kénnen und so Zahlungsengpisse oder Verluste zu erleiden.

Finanzinstitute, die die Zahlungsfunktion erfiillen, bergen das Risikopotenzial, Zahlungs-
geschifte nicht abzuwickeln. Daraus kann unter Umstdnden das Zustandekommen bzw.
der Abschluss von Geschéften insbesondere in der Realwirtschaft behindert werden, weil

1 Zur weiteren definitorischen Ausgestaltung des Begriffs ,,systemrelevant sowie zur grundlegenden
Identifizierung systemrelevanter Finanzinstitute siche den zweiten Teil dieser Arbeit, S. 58-102.
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die korrespondierenden Zahlungen nicht erfolgen konnen. Dariiber hinaus kann eine Un-
terversorgung der restlichen Wirtschaft mit finanziellen Mitteln entstehen.

Im Zuge der Erfiillung der Depotfunktion weisen Finanzinstitute das Risikopotenzial auf;
die auf ihren Konten und in ihren Depots verwahrten finanziellen Mittel nicht herausgeben
bzw. nicht hereinnehmen zu kénnen oder zu wollen. Geschiftspartner der Institute konnen
dann nicht liber ihre in Verwahrung gegebenen Finanzmittel verfiigen und/oder auch keine
Aufbewahrung finanzieller Mittel beauftragen. Damit besteht v. a. das Gefahrenpotenzial,
keine Basis fiir die Durchfiihrung von Umtausch- oder Zahlungsgeschiften zur Verfiigung
stehen zu haben, wodurch die Teilnahme am Wirtschaftsleben unter Umstdnden erheblich
erschwert werden kann, weil keine aktive Kontobeziehung gewéhrleistet werden kann.

Die Losgroflentransformation dagegen birgt das Risikopotenzial der Bildung von
Klumpenrisiken* oder alternativ zu intensivem Splitting®. Ersteres wird erreicht, indem
kleine Kapitalbetrige zusammengefasst werden und an wenige Adressen (einzelne Investi-
tionsobjekte bzw. einzelne Kreditnehmer) vergeben werden. Dadurch koppeln Finanzinsti-
tute ihre Erfolgslage in gewissem Umfang an den Erfolg weniger Investitionsobjekte bzw.
Kreditnehmer. Umgekehrt kann aber auch eine Aufteilung eines groBvolumigen Kapitalbe-
trags in kleine Anlage- bzw. Darlehensbetrige ein gewisses Risiko beinhalten, wenn nim-
lich bei Filligkeit des Kapitalbetrags die Anlage- oder Darlehenspositionen nicht vollstdn-
dig abgerufen bzw. liquidiert werden konnen. Das konnte durch zu niedrige Marktpreise
oder durch den Zahlungsverzug von Schuldnern hervorgerufen werden.

Bei der Fristentransformation hingegen besteht das Risikopotenzial in den unterschiedli-
chen Laufzeiten zwischen Kapitalaufnahmen und -anlagen. So konnen langfristige Kapi-
talanlagen, die jedoch nur kurzfristig refinanziert sind, unter Umsténden nicht revolvierend
finanziert werden, weil die bendtigten neuen Kapitalautnhahmen bzw. die Prolongationen
sich bspw. aufgrund illiquider Mérkte nicht durchsetzen lassen. In diesem Fall stiinden die
Finanzinstitute vor dem Problem, dass sie zu Kapitalriickzahlungen verpflichtet wéren,
obwohl das Kapital noch in Finanzanlagen bzw. Darlehen gebunden wére. Im Gegenzug
konnten die Institute aber auch vor die Herausforderung gestellt sein, dass sie langfristig
hereingenommene Finanzmittel nicht kurzfristig investieren konnen, obwohl die (dafiir
regelmiBig benétigte) inverse Zinsstruktur dies eigentlich erfordern wiirde.* Ein Grund
fiir eine solche fehlende Investitionsmdglichkeit konnte z. B. in der Sittigung entsprechen-
der Mirkte liegen. Die Finanzinstitute stiinden in diesem Fall dann zwar nicht vor der
Schwierigkeit, keine Kapitalriickzahlungen mehr leisten zu konnen, wohl aber vor dem
Problem, ggf. ihre Ertragslage und damit auf ldngere Sicht auch ihre Bestandskraft zu be-
lasten.

Finanzinstitute, die Risikotransformation betreiben, bergen schlieBlich das Gefahrenpo-
tenzial, dass ihr Risikohebel zu grofl wird. Das geschieht, wenn sie mit dem von risiko-
scheuen Geschéftspartnern hereingenommenen Kapital vergleichsweise hohe Risiken im
Rahmen von Finanzanlagen und Darlehen eingehen. Im Fall schlagend werdender Risiken

> Vgl. Sachverstindigenrat (2009), S. 138.

“ Unter Splitting wird hier die Aufteilung einer groBvolumigen Kapitaleinlage in mehrere kleine Kapital-
ausleihungen verstanden.

* Vgl. dazu grundlegend auch Rolfes (2003), S. 137; Schierenbeck (2003), S. 74.
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besteht dann ndmlich die Gefahr, dass Verluste nicht mehr auf Institutsebene durch Auf-
zehrung des Eigenkapitals aufgefangen werden kdnnen, sondern an die Glaubiger der Insti-
tute weitergereicht werden miissen. Somit wiirden nicht nur die Eigentiimer der Finanzin-
stitute, sondern auch deren Geschiftspartner ungewollt fiir die risikobehafteten Geschifts-
aktivititen der Finanzinstitute einstehen miissen.

Die erste Eigenschaft systemrelevanter Finanzinstitute besteht also in der wesentlichen
Ubernahme mindestens einer Schliisselfunktion innerhalb des Finanzsystems (notwendige
Bedingung). Um aber tatsdchliche Systemrelevanz zu erlangen, miissen sie dariiber hinaus
auch eine ausreichende Interaktivitit aufweisen (hinreichende Bedingung), die sich schon
in der schieren Unternehmensgrofie und/oder in der Vernetzung der Institute mit anderen
Finanzinstituten und mit den iibrigen Wirtschaftsteilnehmern niederschlédgt. Erst dadurch
werden sie zu einem kritischen Knotenpunkt innerhalb des Finanzsystems. Damit erreichen
sie schlieBlich, dass ihr Scheitern sich destabilisierend auf das gesamte Finanzsystem aus-
wirken und zu akuten Bestandsgefahrdungen bei Geschéiftspartnern fithren kann, wodurch
letztlich negative Folgen fiir die Realwirtschaft resultieren konnen.*

Wegen ihrer herausragenden Stellung innerhalb des Finanz- und Wirtschaftssystems miis-
sen systemrelevante Finanzinstitute einer besonderen Uberwachung bzw. Regulierung un-
terliegen. Nur so kann sichergestellt werden, dass diese Institute keinen Systemzusammen-
bruch verursachen kdnnen.

II. Zielsetzungen stabilititssichernder Malnahmen

Um die Stabilitdt von Finanz- und Wirtschaftssystemen sicherstellen zu konnen, miissen
regulatorische Vorgaben getroffen werden. Ein Vertrauen auf die vorschriftenfreie Selbst-
regulierung der Institute allein kann sonst leicht zu Fehlentwicklungen fiihren. Da in dieser
Arbeit die Beibehaltung einer marktwirtschaftlichen Grundordnung als wiinschenswert
angenommen wird, ist bei der Regulierung zusitzlich darauf zu achten, dass sie weder
wettbewerbsverzerrend wirkt noch die Selbstverantwortung der Systeminstitute maB3geb-
lich beeinflusst (vgl. Abbildung 4 auf S. 14). Die bisherigen regulatorischen Ansitze
konnten diese Forderung angesichts der jlingsten Finanz- und Wirtschaftskrise nur unzu-
reichend erfiillen.*®

1. Kirisenpriavention durch Risikobegrenzung

Das Hauptziel der Regulierung von Finanzinstituten im Allgemeinen und von Systeminsti-
tuten im Speziellen muss die Vermeidung von Finanz- bzw. daraus resultierenden Wirt-
schaftskrisen sein.*’ Das kann aber nur erreicht werden, indem die Risiken zum einen auf

# Vgl. Adrian/Brunnermeier (2010), S. 1; IMF (2010a), Kap. 1, S. 43; Lutz (2010), S. 668; FSA (2009b), S.
7; Thomson (2009), S. 1; vgl. ferner im Grundsatz auch schon BCBS (2002), S. 6. Fiir eine detaillierte
Analyse von Systemrelevanz vgl. den zweiten Hauptteil, S. 58-102.

Vgl. insofern grundlegend auch Sachverstidndigenrat (2008), S. 164 f.

7 vgl. Wellink (2011), S. 2.

46
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Institutsebene und zum anderen auf Systemebene begrenzt werden.*® Nur so ist zu verhin-
dern, dass das Risikopotenzial einzelner Finanzinstitute bzw. des gesamten Systems kriti-
sche Werte iiberschreitet, ab denen die zugrunde liegenden Risiken nicht mehr handhabbar
sind.

Eine Beschriankung des Risikopotenzials sollte dabei zunichst auf Institutsebene ansetzen.
Der Einbezug der Systemebene sollte dagegen erst im zweiten Schritt erfolgen. Der Grund
dafiir liegt in der Tatsache, dass eine Regulierung nur dann wirklich erfolgreich sein kann,
wenn sie auch in der kleinsten Betrachtungseinheit konsistent umgesetzt wird und dort
reibungslos funktioniert. Anderenfalls bestiinde die Gefahr, dass Fehler auf der untersten
Betrachtungsebene sich bei der Aggregation zur Systembetrachtung addieren und so eine
wirkungsvolle Regulierung methodenimmanent konterkarieren konnten. Umgekehrt muss
aber auch die Systembetrachtung zwingender Regulierungsbestandteil sein, weil sonst die
Gefahr bestiinde, dass Regulierungsmalinahmen zwar auf Institutsebene sinnvoll erschei-
nen, sich jedoch im Kontext systemweiter Interaktionsprozesse ggf. als unzweckmaBig
herausstellen kénnten.” In jedem Fall soll durch die integrierte Instituts-/System-
betrachtung potenziellen Fehleinschitzungen bestmoglich vorgebeugt werden.

Zielsetzungen stabilitatssichernder MaRnahmen
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Abbildung 4:  Zielsetzungen stabilititssichernder Maflinahmen

Damit stellt sich aber die Frage, mit welchen Mitteln die Begrenzung von Risiken zum
einen auf Institutsebene und zum anderen auf Systemebene erreicht werden kann. Dabei

#vgl. Wellink (2011), S. 2; Wellink (2010), S. 2; BCBS (2009b), S. 2.
* vgl. Wellink (2011), S. 2; Wellink (2010), S. 3.



Erster Teil 15

kommen verschiedene Instrumente in Betracht. Zuerst ist die kapitalbasierte Limitierung
des Risikovolumens innerhalb einzelner Risikokategorien einerseits und in aggregierter
Betrachtung andererseits zu nennen.’’ Dort ist festzulegen, dass bestimmte Verluste inner-
halb eines bestimmten Betrachtungszeitraumes mit einer bestimmten Wahrscheinlichkeit
das vorhandene Risikodeckungspotenzial einzelner Institute, aber auch des gesamten Sys-
tems nicht iiberschreiten diirfen.”’ Damit wird das Risikovolumen von Finanzinstituten von
Vornherein beschrinkt und zugleich dem Deckungspotenzial (Eigenkapital) ein gewisser
risikobegrenzender Charakter zuerkannt. Dariiber hinaus verursacht der Zwang zur Unter-
legung der Risikopositionen mit dem vorhandenen Risikodeckungspotenzial eine Erfolgs-
wirkung, da die Bereitstellung des Deckungspotenzials mit einem angemessenen Kosten-
satz zu belegen ist.”> Dadurch wird das Risiko eines Instituts oder Systems aber prinzipiell
zu einem knappen Gut, da Risiken nicht mehr iiber das vorhandene Deckungspotenzial
hinaus eingegangen werden diirfen. Die damit verbundene pretiale Lenkung des Wirt-
schaftsfaktors ,,Risiko* in die gesamtwirtschaftlich produktivste Verwendungsmoglichkeit
dient somit einer risikobewussten Geschiftssteuerung und damit letztlich der Minderung
der Gefahr von Schieflagen der Finanzinstitute bzw. des gesamten Finanzsystems.™

Die Umgestaltung des Risikos zu einem knappen Gut kann aber auch durch die Erhebung
einer Risikoprimie erreicht werden.”® Dabei miissen Institute auf Basis ihres Risikovolu-
mens eine Versicherungsprimie zahlen, die unmittelbar ihre Erfolgssituation belastet.”
Allerdings existiert im Gegensatz zur Limitierung des Risikovolumens hier kein De-
ckungspotenzial als Obergrenze des Bestandes an risikobehafteten Aktiva. Vielmehr resul-
tiert die regulierende Wirkung der Erhebung einer Risikoprdmie allein aus ihrer Erfolgs-
wirkung: Je hoher das Risiko eines Instituts ausfallt, desto hoher bemisst sich seine Risi-
koprdmie. Spitestens wenn dabei die Risikopridmie die Gewinne eines Instituts aufzehrt,
besteht fiir das betreffende Finanzinstitut kein Anreiz mehr, weitere Risiken einzugehen.

Die Ubernahme von Risiken kénnte aber auch dadurch begrenzt werden, dass eine Son-
dersteuer erhoben wird.” Thre Funktionsweise wire die gleiche wie bei der Risikoprimie,
d. h. auch sie wiirde den Institutserfolg belasten. Die bislang genannten Praventivmal-
nahmen (Limitierung, Risikoprdmie, Sondersteuer) sind allesamt aktiv ausgerichtet, da sie
durch Kapitalunterlegung oder Abgabenleistung und die damit verbundene Erfolgsbelas-
tung die Schaffung einer Basis fiir eine kapitalbasierte Krisenbewiltigung ermdglichen.’
Die Begrenzung der Hochstverschuldung stellt dagegen eine eher passive Prévention dar,
weil sie statt konkreter Kapitalunterlegungen oder Priamien- respektive Steuerzahlungen

0" Vgl. Schierenbeck/Lister/KirmBe (2008), S. 39 f.

°! Hierbei wiirde es sich dann um eine Verwendung des Value-at-Risk-Konzeptes (VaR-Konzeptes) han-
deln. Vgl. bspw. Schierenbeck/Lister/KirmBe (2008), S. 16-22; Rolfes (2008), S. 92-119.

> Zur Entlohnung der Eigenkapitalbereitstellung vgl. Bruns/Meyer-Bullerdiek (2008), S. 222-226;
Perridon/Steiner (2004), S. 522-24; Schierenbeck (2003), S. 480 f. und S. 516-519. Als ein solcher Kos-
tensatz wiirden sich danach v. a. die institutsspezifischen Eigenkapitalkostensétze anbieten.

3 Vgl. Rolfes/Land (2010), S. 959.

" Vgl. Rolfes/Land (2010), S. 959; Rolfes (2009a).

> Vgl. im Grundsatz Rolfes/Land (2010), S. 961 f.

% Vgl. FTD.de (2010b); FTD.de (2010c). Darunter wird hier jedoch keine eventuelle Finanztransaktions-
steuer gefasst, da diese nicht direkt an der Risikosituation der Finanzinstitute, sondern am allgemeinen
Geschiftsverkehr ansetzen wiirde. Vgl. dazu grundsdtzlich auch FAZ.net (2010b); Handelsblatt.com
(2010b); IdW (2010; RP Online (2010).

7 Vgl. dazu die Ausfiihrungen im néchsten Kapitel A.I1.2., S. 16-19.
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lediglich eine maximale Fremdkapital-Eigenkapital-Relation vorsieht.”® Zwar sind dabei
weder Risikosensitivitit™ noch Erfolgsbelastung zu verzeichnen, aber aufgrund der Hebel-
beschrinkung kann dieses Instrument dennoch grundsétzlich zu einer gewissen Risikobe-
grenzung beitragen, indem es keinen exzessiven Fremdkapitalautbau und damit auch keine
massive Fremdfinanzierung risikobehafteter Geschifte zulasst.*

Damit kann zwar grundsitzlich simtlichen genannten Instrumenten eine krisenpréventive
Wirkung zugeschrieben werden. Jedoch muss eine Effektivititsbetrachtung dariiber hinaus
auch das Stabilisierungs- bzw. Krisenbewailtigungspotenzial beriicksichtigen. Denn keine
Regulierung wird die Entstehung von Krisen endgiiltig verhindern, sondern immer nur zu
threr Minderung beitragen konnen. Das Ziel einer verniinftigen Regulierung muss damit in
der Verhinderung systemischer Krisendimensionen liegen.’ Damit ist im Folgenden zu
priifen, welche Instrumente fiir die Uberwindung aufziehender systemischer Krisen geeig-
net sind und ob bzw. wie sie mit den hier aufgefiihrten praventiven, aktiven Instrumenten
(Limitierung, Risikoprdmie, Sondersteuer) korrespondieren.

2.  Kirisenbewiltigung durch regulatorische Interventionen

Zur Vermeidung von Systemereignissen bedarf es wirkungsvoller Instrumente, die bereits
auf Institutsebene ansetzen. Sie dienen dazu, ein Ubergreifen einer Institutsinsolvenz auf
andere Finanzinstitute, aber auch auf die Realwirtschaft zu verhindern. Thr Einsatz erfolgt
also immer dann, wenn vorbeugende MaBinahmen allein zur Wahrung der Finanzsystem-
stabilitét nicht mehr ausreichen.

Sofern das Institut iiberlebensfdhig erscheint, konnen im ersten Schritt Verbesserungen
im Risikomanagement angestrebt werden. Dieses Themenfeld bietet gleich mehrere An-
satzpunkte: Zentral ist dabei jedoch die Priifung und ggf. anschlieBende Uberarbeitung
der Risikomess- und -steuerungsmodelle, die von den Instituten verwendet werden. Da-
zu gehort im ersten Schritt auch die Priifung des Umfangs und der Konsistenz der zu-
grunde liegenden Datenbasen, denn v. a. die Linge des Beobachtungszeitraumes und
eventuelle Aggregationen der Daten durch Dritte (insbesondere Datenlieferanten) konnen
zu einer unvollstindigen oder unter Umstdnden verzerrten Datenbasis flihren, die keine
zweckmiBige Auswertung mehr zulisst.”> Dabei bestiinde die Gefahr maBgeblich darin,
dass systematische Zusammenhinge nicht aufgedeckt werden konnen, wodurch die Analy-
se der Systemrelevanz von Finanzinstituten unter Umstinden eingeschriankt wird. Diese
Kritik gilt grundsétzlich fiir empirische und stochastische Analysen gleichermaflen. Auf
der Analyse der Datenbasen sind im zweiten Schritt die Modelle, die im Risikomanage-
ment eingesetzt werden, zu iliberpriifen. Das umfasst sowohl die verwendeten Pramissen
als auch die Fahigkeit der Modelle zur hinreichend genauen Abbildung der Realitit. Dem-

¥ Vgl. Blume (2011), S. 225.

% Zur mangelnden Risikosensitivitit vgl. Paul/Stein (2011), S. 11; Frenkel/Rudolf (2010), S. 100; Haasis
(2010), S. 1276; Hosemann (2010), S. 1010.

% vgl. BCBS (2010b), S. 6.

1 vgl. CGFS (2010), S. 2; BCBS (2009b), S. 1.

2 vgl. Auer (2005), S. 11 f.
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entsprechend sind sowohl der theoretisch gepriagte Modellaufbau als auch die praxisorien-
tierte Parameterkalibrierung der Modelle kritisch zu analysieren.” Da die Modelle insbe-
sondere auch in Krisenzeiten leistungsfahig sein bzw. bleiben sollen, sind Stresstests zur
Uberpriifung des Einsatzspektrums der Modelle unumginglich.**

Neben einer umfassenden Modellpriifung sind im dritten Schritt auch die Prozesse im
Risikomanagement zu priifen und ggf. umzustrukturieren.®” In diesem Zusammenhang
miissen zundchst Berichtswege tliberpriift werden. Dabei ist erstens darauf zu achten, dass
samtliche relevanten Institutseinheiten — von den risikoverursachenden Stellen (z. B. Filia-
len, zentrale Struktursteuerung) bis hin zu den Fiihrungs- und Kontrollgremien (v. a. Vor-
stand und Aufsichtsrat) — entsprechend ihrer Verantwortung iiber die Risikolage informiert
sind.®® Zweitens muss sichergestellt sein, dass Entscheidungen zur Ergreifung risikosteu-
ernder MaBnahmen innerhalb des jeweiligen Instituts sowohl ziigig getroffen als auch ent-
sprechend schnell umgesetzt werden.

Parallel zur Modell- und Prozessanalyse ist im vierten Schritt das Haftungsvolumen (Ri-
sikodeckungspotenzial) zu erweitern. Dabei soll durch Starkung der Eigenkapitalbasis die
Fihigkeit zur Verlustabsorption auf Institutsebene ausgebaut werden.”” Das kann v. a.
durch die Einbehaltung von Gewinnen und/oder die Aufnahme zusétzlichen Eigenkapitals
erfolgen.’® Allerdings sollten diese MaBinahmen bereits in wirtschaftlich relativ stabilen
Zeiten durchgefiihrt werden, da in Krisenzeiten sowohl die Gewinne belastet als auch die
Aufbringung weiteren Eigenkapitals erschwert sein diirften. Der Ausbau des Haftungsvo-
lumens geht einher mit der Limitierung des Risikovolumens, denn das Deckungspotenzi-
al begrenzt zwangsliufig das maximale Risikovolumen eines Instituts.”” Dabei konnte eine
VergroBerung der Haftungsbasis einerseits zu einer Erhéhung der Limite und damit zu
einer Ausweitung des Risikovolumens fiihren. Andererseits konnten die relativen Limite
auch einfach verkleinert werden, indem das Verhéltnis von Risikovolumen (Zihler) zu
Deckungspotenzial (Nenner) aufgrund des vergroferten Nenners sinkt. Im Zuge der Ver-
besserung der Haftungsgrundlage eines Instituts wire dabei die zweite Alternative zu wih-
len. Allerdings ist zu bezweifeln, dass hohere Haftungsvolumina einen ausreichenden In-
solvenzschutz bieten. So wiesen deutsche Unternehmen (bis auf Datenverarbeitungsunter-
nehmen, ohne Finanzinstitute) in den Jahren 2007 bzw. 2008 eine durchschnittliche Eigen-
kapitalquote von 29,8% bzw. 29,2% auf.”’ Damit lagen sie jedoch immer noch deutlich
oberhalb der durchschnittlichen Eigenkapitalquote der Banken in Deutschland in Hohe von
4,0% im Jahr 2007 bzw. 4,2% im Jahr 2008.”' Das mit Eigenkapital zu unterlegende Risi-
kovolumen der deutschen Institute muss zwar prinzipiell unterhalb der Bilanzsumme lie-

% Vgl. Auer (2005), S. 3-10.

4 vgl. BCBS (2009b), S. 5; BCBS (2009a), S. 1 f.; Bunn/Cunningham/Drehmann (2005), S. 116.

6 vgl. BCBS (2010b), S. 4 f.und S. 7 f.

6 vgl. BCBS (2010c), S. 3und S. 17.

7 vgl. BCBS (2010b), S. 4.

8 Vgl. Perridon/Steiner (2004), S. 359 f. Die Ausweitung der Eigenkapitalbasis durch die Beriicksichtigung
von Hybridkapital wire hingegen auf den Einzelfall abzustellen. Vgl. dazu auch Kapitel B.I1.2., S. 32-33.

% Vgl. Rolfes (2008), S. 6; Schierenbeck/Lister/KirmfBe (2008), S. 15.

" Vgl. Deutsche Bundesbank (2010a).

' Vgl. Deutsche Bundesbank (2011), S. 9. Fiir das Jahr 2007 ergibt sich der Wert in Héhe von 4,0% durch
Division des Eigenkapitals (306.426 Mio. EUR) durch die Summe der Passiva (7.625.737 Mio. EUR). Im
Jahr 2008 lasst sich die Eigenkapitalquote in Hohe von 4,2% dann mit den jeweils aktualisierten Werten
errechnen (Eigenkapital: 331.557 Mio. EUR, Summe der Passiva: 7.956.390 Mio. EUR).
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gen.”” Es ist jedoch selbst nach Basel III mit 13,0% (inklusive aller Pufferbetrige)” im
Vergleich zur durchschnittlichen Eigenkapitalquote deutscher Unternehmen immer noch
signifikant zu niedrig. Die Zahlen offenbaren dabei auch, dass die in diesem Zusammen-
hang diskutierte Begrenzung der Hochstverschuldungsquote von derzeit drei Prozent
keine nennenswerte Wirkung entfalten diirfte, da auch sie schlicht zu niedrig gewihlt sein
diirfte. Deshalb ist auch die Argumentation, dass mit ihr das Risiko der Fehlspezifizierung
von Modellen abgedeckt werden kénnte’™, nicht haltbar.

Zu den Verbesserungen im Risikomanagement kann dariiber hinaus auch die grundsétzli-
che Beschrinkung von Managervergiitungen gezihlt werden.” Sofern die Vergiitung
der Unternehmensleitung auch variable, d. h. gewinnabhingige Komponenten aufweist,
besteht fiir sie prinzipiell der Anreiz, durch das Eingehen von Risiken ausreichende Ge-
winne zu erzielen, um auch die variablen Vergiitungsbestandteile zu realisieren.”® Genau
dieses Verhalten soll zwar einerseits durch die Vergiitungsbeschrankungen gemindert wer-
den. Andererseits ist aber gerade das bewusste Eingehen von Risiken, die aus einem aus-
gewogenen Risiko-Chancen-Kalkiil resultieren’’, zwingender Bestandteil unternehmeri-
schen Handelns. Deshalb ist es fraglich, ob eine Beschrinkung der Vergiitung tatsidchlich
sinnvoll wire. Zwar wiirde dadurch das Prinzipial-Agenten-Problem zwischen Unterneh-
menseignern und Unternehmensleitung reduziert werden. Das wiirde jedoch vermutlich zu
Lasten der Gewinnung bzw. des Haltens qualifizierten Personals gehen. Gerade jenes wiir-
de aber fiir die Rettung eines angeschlagenen Institutes benétigt.”® Als letzte Moglichkeit
der Verbesserung des Risikomanagements bliebe dann nur noch die direkte Intervention
der Aufsichtsbehérden.” Das konnte bspw. durch die voriibergehende Untersagung spe-
kulativer Geschifte oder die Verhdngung eines Moratoriums geschehen und sollte stets der
letzte Ausweg zur Aufrechterhaltung eines Finanzinstitutes in unverdnderter Form sein.
Allerdings diirfte der Erfolg eines faktisch von Aufsichtsbehdrden gefiihrten Institutes eher
zweifelhaft sein, da zu vermuten ist, dass die Behorden grundsétzlich keine grof3ere Exper-
tise in der Fithrung eines Institutes aufweisen als die Fachleute aus der Institutspraxis.
Deshalb diirfte ein solcher Schritt oftmals bereits den Anfang einer Neuorganisation bzw.
Umstrukturierung, Fusion oder sogar Abwicklung des Finanzinstituts darstellen.

Die Neuorganisation bzw. Umstrukturierung erfordert prinzipiell die Aufgabe risikobe-
hafteter Geschéftsbereiche und die Konzentration auf zukunftsfahige, d. h. moglichst stabi-
le Kerngeschiftsfelder.*® Auch bei einer Fusion wird regelmifig ein Institutsumbau zu
erwarten sein, um Synergiepotenziale heben zu kénnen.®' Dabei ist jedoch zu erwarten,
dass Geschiftsbereiche, deren Ausrichtung bzw. Risikoprofil nicht zur Strategie des fusio-
nierten Institutes passen, abgestoen werden. Gelingt die Neuausrichtung eines Finanzin-

2 Nur so kann bei gleicher Betrachtungsgrundlage (Eigenkapital) der Quotenanstieg von 4,0% bzw. 4,2%

(Eigenkapitalquote) auf die nachstehend aufgefiihrten 13,0% (Kapitalunterlegungsquote) erklart werden.
3 Vgl. Caruana (2010), S. 7.
™ Vgl. zur vermeintlichen Abdeckung des Modellrisikos BCBS (2010b), S. 6.
" Vgl. hierzu und im Folgenden BCBS (2010b), S. 7 f.; FSB (2009), S. 2-4.
6 Vgl. dazu auch IIF (2009), S. 5.
7 Vgl. Rolfes (2008), S. 6; Schierenbeck (2003), S. 15.
® Vgl. dazu auch Weber (2010), S. 724; FAZ.net (2009); Wirtschaftswoche (2009b).
7 Vgl. BCBS (2010b), S. 4-16; BCBS (2006b), S. 5.
% Vgl. dazu auch § 2 Abs. 2 KredReorgG.
1" Vgl. dazu auch § 8 Abs. 1 KredReorgG i. V. m. § 11 Abs. 1 KredReorgG.
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stituts aber nicht, bleibt als letzter Ausweg nur noch seine Abwicklung.** Genau an diesem
Instrument lésst sich auch die vollumfiangliche ZweckméBigkeit der verbliebenen praventi-
ven Mallnahmen (Risikoprimie, Sondersteuer) beurteilen. Grundsétzlich erlauben zwar
beide MaBnahmen den Aufbau eines Deckungsstocks, der die Abwicklung eines Instituts,
d. h. insbesondere die Auszahlung seiner Glaubiger ermdglicht und damit die Stabilitdt des
Finanzsystems gewdhrleisten kann. Jedoch unterscheiden sie sich dadurch, dass die Steuer-
einnahmen den Souverdnen zuflieBen, wogegen die Risiko- bzw. Versicherungsprdmien
der Schaffung eines Sondervermdgens dienen. Die Steuererhebung wiirde somit die Gefahr
beinhalten, dass die Steuerecinnahmen im reguldren Staatshaushalt untergingen, so dass
keine Kapitalbasis zur Bewiltigung kiinftiger Krisen gebildet wiirde. Deshalb miissten als
Konsequenz auch in Zukunft die Steuerzahler uneingeschrinkt fiir Finanzkrisen aufkom-
men. Die Risiko- bzw. Versicherungspramien wiirden dagegen in einen separaten Fonds
flieBen, wodurch die Gefahr potenzieller Zweckentfremdung der vereinnahmten Gelder
verhindert wird.®

Die préventiven und krisenbewiltigenden Instrumente kdnnen aber nur dann systemstabili-
sierend wirken, wenn sie nicht wettbewerbsverzerrend wirken und auch nicht die Eigen-
verantwortung der Marktteilnehmer unterlaufen. Sie diirfen also nicht zur Schaffung regu-
latorisch bedingter Marktdefizite fiihren.

3. Wahrung der Wettbewerbsneutralitit und Selbstverantwortung

Die Regulierung von Finanzinstituten kann nur dann erfolgreich sein, wenn sie fiir eine
Risiko- bzw. Schadenseinddimmung sorgt, ohne dabei strukturelle Ungleichgewichte auf-
zuwerfen. Solche strukturellen Defizite wiirden nimlich die Wettbewerbsneutralitit be-
eintrichtigen.* Bspw. konnten regulatorisch bevorzugte Finanzinstitute bei der Gewdéhr-
leistung einer umfassenden Absicherung ihrer Glaubiger durch Souveridne oder leistungs-
starke Sicherungseinrichtungen gewisse Refinanzierungsvorteile aufweisen. Ihre Wettbe-
werber miissten dagegen wegen fehlender Garantien prinzipiell héhere Refinanzierungs-
konditionen in Kauf nehmen. Diesem Aspekt konnte grundsitzlich nur dadurch begegnet
werden, dass auch die iibrigen Institute eigeninitiativ entsprechende gemeinschaftliche
Sicherungseinrichtungen bilden. Aus einem Konditionswettbewerb diirften sie dagegen
wegen der verzerrten Refinanzierungsgrundlage regelméBig als Verlierer herausgehen.

Wichtig ist bei der Regulierung zudem die Gewihrleistung eines ,,Level Playing Field®,
also einer regulatorischen Gleichstellung der Institute.*” Erfolgreiche Ansitze miissen da-
her global angelegt sein.*® Regionale Ansitze wiirden dagegen aufgrund ihres zwangsliu-
figen Endes an den regionalen Grenzen leicht zu Wettbewerbsverzerrungen fiihren konnen,
weil der grundsétzliche Anreiz besteht, den Finanzinstituten insbesondere durch regionale
Regulierungserleichterungen einen Standortvorteil zu bieten. Ohnehin erscheinen regionale

2 Vgl. im Grundsatz auch Rolfes/Land (2010), S. 959; Sachverstindigenrat (2009), S. 13.
8 Vgl. Rolfes (2009a).

¥ Vgl. Rolfes/Land (2010), S. 959 f.

% Vgl. dazu auch KPMG (2011); Dudley (2009), S. 3; BCBS (2006a), S. 2; Meister (2004).
% vgl. BCBS (2009b), S. 2; Rolfes (2009b).
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Ansitze fiir international agierende Institute aus 6konomischer Sicht nicht angebracht, weil
der regionale Aktionsradius der Regulierung die globalen Geschéftstatigkeiten der Institute
nicht mehr hinreichend erfassen kann.*’

Dariiber hinaus darf die Regulierung auch die Selbstverantwortung der Finanzinstitute
nicht unterminieren.®® Insbesondere ist sicherzustellen, dass Institutseigner nicht nur die
Gewinne ihres unternehmerischen Wagnisses, sondern auch die Verluste tragen miissen.*
Das muss im Extremfall auch die Aufgabe ihres Instituts beinhalten.”® Die Kosten dafiir
sowie die damit einhergehende Befriedigung von Glaubigeranspriichen sind ebenfalls von
den Eigentiimern des Instituts zu tragen, so dass die Allgemeinheit (Souveridne bzw. Steu-
erzahler) nicht belastet wird.”' Da ein Institut jedoch regelmiBig nicht in der Lage sein
wird, seine Abwicklung aus eigener Kraft zu betreiben, muss es mit iibrigen (systemrele-
vanten) Finanzinstituten einen Haftungsverbund bilden. So kann neben der Schaffung einer
grundsétzlich ausreichenden Kapitalbasis auch eine gegenseitige Kontrolle der Verbund-
mitglieder gewihrleistet werden. Zwar konnte zunédchst angenommen werden, dass die
Verbundmitglieder ein Interesse am Scheitern ihrer direkten Wettbewerber hitten, weil sie
auf diese Weise Marktanteile hinzugewinnen konnten. Insbesondere bei systemrelevanten
Instituten ist das jedoch aufgrund der dann zu erwartenden Marktverwerfungen, die auch
die iibrigen Systeminstitute erfassen konnten, und der finanziellen Einstandspflicht inner-
halb des Verbundes recht unwahrscheinlich.”” Diese Selbstkontrolle gewihrleistet in Ver-
bindung mit der Existenz eines globalen Risikofonds einen lingstmoglichen Aufschub der
potenziellen Inanspruchnahme der Souverdne, wenngleich sie bspw. im theoretisch vor-
stellbaren Fall eines Totalzusammenbruchs des globalen Wirtschaftssystems niemals ginz-
lich ausgeschlossen werden kann.”

Auf dieser Basis wird im Folgenden analysiert, wie sich priaventive und krisenbewéltigen-
de MaBnahmen in Einklang bringen lassen und wie ein globaler Risikofonds den Kern ei-
ner Neugestaltung der Regulierung fiir systemrelevante Finanzinstitute bilden kann.

III. Einbettung eines globalen Risikofonds fiir Systeminstitute in die Regulierungs-
architektur

Eine wirkungsvolle Regulierung des weltweiten Finanzsystems muss stets an dessen Stiitz-
pfeilern, d. h. bei seinen Akteuren ansetzen. Dies sind v. a. die Finanzinstitute. Ihnen kon-
nen prinzipiell auch eventuelle Produktregulierungen und/oder Transaktionssteuerungen
untergeordnet werden, denn sie entwickeln, vertreiben und/oder handeln die Produkte und
fiihren auch entsprechende Transaktionen durch. Deshalb dient der globale Risikofonds

¥7" Vgl. auch Rolfes/Land (2010), S. 959 f.

¥ Vgl. Rolfes/Land (2010), S. 962.

% Dadurch kann die Gefahr von ,Moral Hazard* (vgl. dazu grundsitzlich FSA (2009b), S. 8; Welge/Al-
Laham (2008), S. 52-54), d. h. die verminderte Risikosensibilitdt der Systeminstitute infolge der bis dato
faktisch bestehenden Staatsgarantien, im Idealfall vollstdndig beseitigt werden.

% ygl. Rolfes/Land (2010), S. 959; Schmitz (2010), S. 1280.

1 vgl. Rolfes/Land (2010), S. 959; Netzwerk (2010), S. 4; Rolfes (2009a).

%2 Vgl. dazu auch Leitner (2005), S. 2925.

% Vgl. Rolfes/Land (2010), S. 960, sowie im Grundsatz auch Pschierer (2010), S. 1270.
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allein zur direkten Regulierung der Finanzinstitute und damit allenfalls mittelbar zur Regu-
lierung von Produkten bzw. Transaktionen.

Die derzeit diskutierte Regulierung des Finanzwesens umfasst prinzipiell drei Bereiche: die
mikro- und makroprudenzielle Aufsicht sowie verschiedene bislang eher schwach ausge-
prigte Abwicklungsoptionen.”® Dabei weist die Bankenbranche bisher tendenziell die um-
fassendste und detaillierteste Regulierung aus, wenngleich auch diese in der jiingsten Fi-
nanz- und Wirtschaftskrise Schwachstellen gezeigt hat. Beispielhaft seien an dieser Stelle
Liquiditatsengpisse, hohe Verschuldungsgrade, die im Zuge der Krise abgebaut werden
mussten und so die Krise weiter verscharften, Vernetzungen zwischen den Finanzinstituten
und Vertrauensverluste zwischen und gegeniiber den Finanzinstituten erwihnt.”> Den Aus-
gangspunkt einer detaillierteren Analyse der aktuell geplanten Aufsichtsarchitektur bildet
die sehr fortgeschrittene Bankenregulierung, deren Ansétze in dieser Arbeit auf sdmtliche
Finanzinstitute ausgeweitet werden. Eine Betrachtung der bislang noch nicht so weit ge-
reiften Regulierungsbemiihungen in anderen Teilbranchen der Finanzbranche erfolgt daher
nicht.”®

1. Mikroprudenzielle Regulierungsansitze

Die mikroprudenzielle Regulierung von Finanzinstituten dient der Stirkung einzelner
Institute.”” Die Notwendigkeit dafiir wird aus der Ansicht abgeleitet, dass die Existenz
wirtschaftlich gesunder Finanzinstitute erheblich zur Stabilitit des Finanzwesens beitrigt.”®
Allerdings fokussieren die derzeitigen Regulierungsbemiihungen oftmals eine noch detail-
liertere Ausgestaltung der ohnehin schon recht komplexen Regelwerke.”” Die Ubersicht-
lichkeit und das liickenlose Ineinandergreifen der Steuerungsinstrumente, die im Zuge der
Analyse priventiver und krisenbewiltigender Instrumente vorgestellt wurden'®, tritt dabei
bislang in den Hintergrund.

So werden bisher die Hohe und Qualitdt der Kapitalunterlegung iiberarbeitet, Liquidi-
titskennziffern gefordert, Risikomodelle ausgeprigten Stresstests unterzogen, Unter-
nehmensleitlinien (inklusive Transparenzausbau) tiberpriift und generelle Beschrin-
kungen der Geschiftstitigkeit von Finanzinstituten diskutiert.'”’ Damit prisentiert sich
die momentane Regulierungsarchitektur aber eher als Gemenge von Einzelansétzen, nicht
jedoch als durchdachtes Gesamtkonstrukt. Zudem setzen sie zwar regelmifig bei der Kri-
senprivention und -bewiltigung an, sorgen dabei aber lediglich fiir eine gewisse Starkung

* Vgl. BCBS (2010b), S. 4-11, sowie zur Notwendigkeit der beiden erstgenannten Punkte auch Paul/Stein

(2011), S. 13.

% Vgl. BCBS (2009b), S. 1.

% Vgl. dazu bspw. BaFin (2011); Handelsblatt.com (2010c).

7 Vgl. BCBS (2009b), S. 2.

% Vgl. Wellink (2010), S. 3.

% Vgl. dazu exemplarisch insgesamt BCBS (2010b).

1% vgl. dazu die Kapitel A.IL1. und A.IL.2., S. 13-19.

19" ygl. dazu insgesamt BCBS (2010b), S. 4-16 sowie zur Beschriinkung der Geschiftstitigkeit auch Han-
delsblatt.com (2010a). Damit sind die Regelungen zwar grundsétzlich noch umfangreicher, als es von
Blume (2011), S. 218, geschildert wird. Dennoch sind sie unvollstindig, wie im Grundsatz auch
Enria/Quagliariello (2010), S. 72, konstatieren.
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der Widerstandsfihigkeit der Finanzinstitute.'”® Ein Konzept fiir eine Abwicklung geschei-
terter Institute und damit fiir eine bestmogliche Gewihrleistung der Finanzsystemstabilitét
bieten sie dagegen nicht.'®

Die einzige Ausnahme bildet dabei die Erhebung einer Risiko- bzw. Versicherungspramie,
die einem Sondervermdgen, d. h. einem globalen Risikofonds zugefiihrt wird. Sie be-
grenzt zum einen wirkungsvoll den Risikoappetit auf Institutsebene und sorgt gleichzeitig
—im Verbund systemrelevanter Finanzinstitute — fiir die Bildung eines Deckungsstocks zur
Abwicklung gescheiterter Systeminstitute. Damit ist sie in Verbindung mit dem globalen
Risikofonds das einzige Instrument, das sdmtliche Regulierungsaspekte von der mikro-
iiber die makroprudenzielle Regulierung bis hin zur finalen Mdoglichkeit der Liquidation
insolventer Institute erfasst. Folglich sollte es den Kern einer Neugestaltung der Regulie-
rung darstellen.'**

Dies soll jedoch nicht bedeuten, dass rein mikroprudenziell orientierte Regulierungsin-
strumente per se unbrauchbar wéren. Sie sollten aber so konzipiert sein, dass sie einen glo-
balen Risikofonds fiir systemrelevante Finanzinstitute sinnvoll ergdnzen. Deshalb sind
MalBnahmen, die die Krisenresistenz einzelner Institute verbessern, prinzipiell zu begrii-
Ben.'” Damit sind sie dann allerdings nur noch vorgeschaltete Instrumente, die die Wahr-
scheinlichkeit eines Krisenfalls und somit der Inanspruchnahme des globalen Risikofonds
fiir Systeminstitute verringern. Doch folglich sind die regulatorischen Ergénzungen zum
globalen Risikofonds noch unvollstindig, denn es fehlt bislang die makroprudenzielle Per-
spektive.

2.  Makroprudenzielle Regulierungsbestrebungen

Die makroprudenzielle Regulierung stellt nicht mehr den Fortbestand einzelner Finanz-
institute, sondern die Stabilitit des gesamten Finanzsystems auf den Priifstand.'”® Im Un-
terschied zur mikroprudenziellen Regulierung werden beim makroprudenziellen Ansatz
also Systemeffekte, die sich erst aus dem Zusammenwirken mehrerer Institute ergeben,

192 S0 kann ein Ausbau der Kapitalbasis die Verlustabsorptionsfihigkeit der Institute erhdhen. Vgl. BCBS
(2010b), S. 4. Die Verwendung von Liquidititskennziffern kann zu einer Begrenzung von Fristentrans-
formationsrisiken fithren. Vgl. BCBS (2010b), S. 6. Die Uberarbeitung von Unternehmensleitlinien
kann einer Uberpriifung des Geschéftsmodells, der Risikoneigung und der Vergiitungsstrukturen dienen.
Vgl. BCBS (2010c¢), S. 2 f.; Dudley (2009), S. 4. Der Ausbau der Transparenz kann aufgrund verbesser-
ter Informationen iiber die Unternehmenslage vertrauensbildend wirken. Vgl. BCBS (2010b), S. 8 f. Die
Beschrinkung der Geschiftstitigkeit konnte fiir eine gewisse Risikobegrenzung bei bestimmten Insti-
tuten bzw. Risikoaufteilung innerhalb des Finanzsystems sorgen. Vgl. boerse. ARD.de (2010); Sachver-
staindigenrat (2009), S. 138.

Deshalb sind auch noch hohere Kapitalanforderungen fiir Systeminstitute, wie sie auf internationaler
Ebene gefordert werden (vgl. Terliesner (2011), S. 13), hochstwahrscheinlich nicht zielfiihrend, vgl. dazu
auch Paul/Stein (2011), S. 10. Denn sie verringern allenfalls die Ausfallwahrscheinlichkeit der Institute,
sorgen jedoch nicht fiir ggf. dennoch eintretende Insolvenzen vor.

1% ygl. Rolfes/Land (2010), S. 962.

15 vgl. dazu auch nochmals FuBnote 102 auf dieser Seite.

1% ygl. BCBS (2010b), S. 9; Sachverstindigenrat (2009), S. 137.

103
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beriicksichtigt.'”” Damit stellt dieser Ansatz eine prinzipiell sinnvolle Erginzung zur bishe-

rigen mikroprudenziellen Perspektive dar.

Jedoch beschriankt sich die makroprudenzielle Regulierung bislang im Wesentlichen auf
zwei Teilbereiche.'” Zum einen ist dies die Bekimpfung von Prozyklizitit, so dass die
Geschiftstitigkeit und Regulierung von Finanzinstituten die Wirtschaftszyklen moglichst
nicht beeinflusst.'” Zum anderen ist auch die Vermeidung von Ansteckungseffekten
innerhalb von Institutsnetzwerken sicherzustellen. Damit soll verhindert werden, dass das
Scheitern eines Finanzinstituts auch zur Schieflage bei anderen Finanzinstituten fiihrt. Al-
lerdings beinhalten beide makroprudenziellen Ansatzpunkte v. a. kapitalorientierte Aspek-
te.""” Dadurch bietet aber auch die makroprudenzielle Regulierung bislang nur Losungen
zur Stirkung der Widerstandsfahigkeit der einzelnen Institute, nicht jedoch fiir die Ab-
wicklung gescheiterter Institute. Damit fehlt also im Prinzip ein Sicherungskonzept auf
gesamtwirtschaftlicher Ebene, das die Souveridne grundsitzlich nicht belastet und dennoch
das Vertrauen in die Stabilitdt des Finanzsystems gewéhrleistet.

Ein solches Konzept bietet nur der globale Risikofonds fiir systemrelevante Finanzinstitu-
te. Zwar gibt es mit dem sog. Restrukturierungsfonds auch auf deutscher Ebene den zag-
haften Versuch der Errichtung einer Sicherungslésung fiir Systeminstitute.''’ Jedoch muss
er schon allein aufgrund seiner nationalen Ausrichtung verworfen werden.” ~ Der globale
Risikofonds garantiert dagegen weltweit sdmtliche Kapitalanspriiche gegeniiber den Gliu-
bigern systemrelevanter Institute und dient somit der Vertrauensbildung bzw. -wahrung
hinsichtlich der Stabilitdt des internationalen Finanzsystems. Damit wird die in dieser Ar-
beit formulierte Empfehlung, den globalen Risikofonds in den Kern der kiinftigen Regulie-
rungsarchitektur zu stellen, bekréftigt.

112

Die hier vorgestellten makroprudenziellen Ansdtze wéren dann zwar nicht zu verwerfen,
wiirden aber wie bereits die mikroprudenzielle Regulierung den Status vorgelagerter Mal3-
nahmen zur Stiarkung der Widerstandsfdahigkeit der Finanzinstitute annehmen. Denn nur
der Risikofonds bietet die Mdoglichkeit, gescheiterte Systeminstitute ohne Verwerfungen
vom Markt zu nehmen und dabei gleichzeitig die Selbstverantwortung bzw. Sanktionie-
rung der Institute nicht ad absurdum zu fiihren.

3.  Umgang mit gescheiterten systemrelevanten Finanzinstituten

Da der globale Risikofonds bislang das einzige Konzept fiir eine weltweite, geordnete
Abwicklung gescheiterter Systeminstitute darstellt'”®, sind im Folgenden v. a. die Fragen

7 vgl. BCBS (2009b), S. 2.

1% ygl. im Folgenden BCBS (2010b), S. 9-11.

19 ygl. dazu im Grundsatz auch Blume (2011), S. 221.

"% Darunter fallen neben Wertberichtigungen insbesondere auch der Aufbau eines Kapitalpolsters (Bekamp-
fung von Prozyklizitdt) bzw. der Abruf von bedingtem Kapital, d. h. Fremdkapital, welches bei Bedarf in
Eigenkapital umgewandelt werden kann (Vermeidung von Ansteckungseffekten). Vgl. dazu auch
FSB/IMF/BIS (2011), S. 5-8; BCBS (2010b), S. 9, 11; Sachverstandigenrat (2009), S. 157.

"' vgl. dazu insgesamt das Restrukturierungsfondsgesetz (RStruktFG).

"2 vgl. dazu nochmals Kapitel A.IL3., S. 19-20.

'3 Vgl. dazu nochmals die beiden vorangegangenen Kapitel A.III.1. und A.II1.2., S. 21-23.
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zu behandeln, ob dabei auf bereits bestehende Fondslosungen zur Institutsliquidation zu-
riickgegriffen werden konnte, inwiefern die Institute ggf. bei ihrer eigenen Abwicklung
aktiv mitwirken konnen und inwieweit der globale Risikofonds die Abwicklung tatséchlich
ohne fremde Hilfe gewihrleisten kann.

Bestehende Sicherungsfonds zeichnen sich insbesondere im Bereich der Kreditinstitute
regelmiBig dadurch aus, dass sie nicht deren sdmtliche Verbindlichkeiten absichern, son-
dern grundsitzlich auf einen bestimmten Begiinstigtenkreis, dem eine besondere Schutzbe-
diirftigkeit unterstellt wird, beschrinkt sind. Dies sind i. d. R. die Einlagengliubiger.'"
Allerdings erscheint eine solche Beschrinkung vor dem Hintergrund der Komplexitit der
Bankgeschifte und der damit einhergehenden Grenzen der Institutsbeurteilung durch ex-
terne Dritte (unabhingig von deren Geschiftsbeziechung) zweifelhaft.'”” Deshalb werden in
dieser Arbeit sdmtliche Glaubiger den Absicherungsadressaten des globalen Risikofonds
zugerechnet. Damit ist aber der Kreis der Versicherten bei anderen Sicherungsfonds prin-
zipiell zu klein gefasst. Auch die Hohe der dortigen Versicherungspramien und des De-
ckungsstocks sind kritisch zu hinterfragen.''® Zudem sind die Sicherungsfonds durch ihren
jeweiligen nationalen Fokus derart vorbelastet, dass eine politisch unabhéngige Errichtung
einer weltweiten Sicherungseinrichtung nur in Form des neu zu schaffenden globalen Risi-
kofonds moglich erscheint.

Zur Vereinfachung und zugleich insidergestiitzten Abwicklung gescheiterter Institute wird
dabei diskutiert, dass die Finanzinstitute sog. Testamente (Living Wills bzw. Recovery
and Resolution Plans, RRPs) entwickeln.''” Darin soll insbesondere festgehalten werden,
wie zukunftsfahige Institutsteile fortgefiihrt bzw. nicht-iiberlebensfiahige Einheiten liqui-
diert werden kdnnen. Der Vorteil eines solchen Vorgehens bestiinde in der frithzeitigen
expertengestiitzten Bereitstellung eines Handlungsplans fiir den Fall einer Schieflage des
Instituts, so dass im Fall seines Scheiterns umgehend Abwicklungsmafinahmen eingeleitet
werden konnen. Nachteilig wirkt sich dagegen die prinzipiell zeitpunktbezogene Planauf-
stellung aus. Denn Anderungen in der Institutsstruktur wiirden zwangsliufig zu ggf. um-
fangreichen Planrevisionen fiihren.''® Des Weiteren besteht die Gefahr, dass ein Testament
nicht objektiviert, sondern unter Umstinden unvollstindig oder beschonigend verfasst
wird, so dass die dort beschriebenen Risikopotenziale und Mallnahmenpakete ggf. nicht
ausreichen, um ein gescheitertes Institut unverziiglich abwickeln zu kdnnen. Auch eine
kritische Uberpriifung des Testaments seitens der Aufsichtsbehoérden kénnte wegen ihrer
grundsitzlich externen Position nicht geniigen, da sie einerseits prinzipiell nicht iiber tief-
greifende Insiderkenntnisse verfiigen und andererseits die Institutsentwicklung ebenso we-
nig prézise prognostizieren konnen wie die Institute selbst. Daher ist die ZweckmaBigkeit

14 ygl. Strenge (2005), S. 12 f.

'3 Vgl insofern grundsitzlich auch Miiller (2008), S. 23-26.

1% So bemisst sich bspw. beim Einlagensicherungsfonds des Bundesverbandes deutscher Banken die Pri-
mienzahlung derzeit regulédr auf 0,6 Promille der Position ,,Verbindlichkeiten gegeniiber Kunden®. Vgl.
Statut des Einlagensicherungsfonds (2010), § 5 Abs. 1 Satz 1 sowie die deutlich hoheren Risikopramien
fiir den globalen Risikofonds im dritten Hauptteil (S. 103 ff.). Zudem erlauben die Schitzwerte zur Hohe
des Deckungsstocks des Einlagensicherungsfonds (ca. 4,6 Mrd. EUR) die Vermutung, dass er grundsitz-
lich unterkapitalisiert sein konnte. Vgl. dazu Handelsblatt.com (2009); Die Welt (2008) sowie die Be-
rechnungen im dritten Teil dieser Arbeit, S. 103 ff.

"7 Vgl. im Folgenden Bailey (2009a), S. 1; Bailey (2009b), S. 2 f.; Sachverstindigenrat (2009), S. 138 f.

8 ygl. FAZ (2009), S. 21.
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von Institutstestamenten duBerst zweifelhaft.'" Folglich wird der globale Risikofonds bei
jedem Ausfall eines Systeminstituts eine neue, eigenstidndige Beurteilung der konkreten
AbwicklungsmaBnahmen inklusive ihrer zeitlichen Reihenfolge durchfiihren miissen.

Das Volumen des Deckungsstocks des globalen Risikofonds ist so zu wihlen, dass er Aus-
fille systemrelevanter Finanzinstitute allein tragen kann.'*® Gleichwohl muss aber auch
dann noch davon ausgegangen werden, dass er insbesondere bei multiplen Institutsausfal-
len an seine Grenzen stoflen kann. Deshalb kann eine ultimative Einstandspflicht von
Souveridnen nicht generell ausgeschlossen werden, wenngleich sie im Idealfall erst mit
einer erheblichen Gefihrdung des gesamten Weltwirtschaftssystems, d. h. bei einem be-
fiirchteten Totalzusammenbruch des Systems, einsetzen wiirde.'”' Doch auch dann sollte
das Engagement der Souverdne nur als Zwischenfinanzierung dienen, so dass die Steuer-
zahler nicht dauerhaft belastet werden.'*

Dementsprechend eingegliedert in die kiinftige Regulierungsarchitektur fiir systemrelevan-
te Finanzinstitute stellt sich im Folgenden die Frage, welche organisatorische Struktur der
globale Risikofonds aufweisen sollte.

B. Skizzierung der organisatorischen Ausgestaltung des globalen Risikofonds
I.  Aufbau des Fonds
1.  Grad der institutionellen Unabhiingigkeit

Die erste Frage bei der Errichtung des globalen Risikofonds behandelt seine institutionelle
Selbststédndigkeit. Damit ist also zu kléren, ob er abhingig, kooperativ oder vollstidndig
autark arbeiten sollte.

Sofern der Fonds einer bestehenden internationalen Organisation untergeordnet wiirde
und damit weisungsabhingig wire, bestiinde v. a. die Gefahr, dass die betreffende Organi-
sation nicht liber die notige Expertise fiir das Management des Fonds verfiigt. Diese Fach-
kenntnis ldsst sich prinzipiell bereits aus ihren satzungsmafigen Tétigkeitsfeldern ersehen.
Da die Organisationen aulerdem global aktiv sein miissen, um den ebenfalls international
tatigen Finanzinstituten ebenbiirtig zu sein, kommen grundsétzlich nur noch fiinf Organisa-
tionen in die engere Auswahl: die Vereinten Nationen, die Welthandelsorganisation, die

9 vgl. Sachverstindigenrat (2009), S. 139.

120 ygl. dazu im Grundsatz auch Haasis (2010), S. 1276.

121 ygl. Rolfes/Land (2010), S. 960, sowie im Grundsatz auch Schmitz (2010), S. 1279.

122 ygl. dazu im Grundsatz auch Fréhlich (2010), S. 1271; Haasis (2010), S. 1275; Schmitz (2010), S. 1279.
In einem solchen Fall wire dann aber noch zu kldren, welche Souverdne welchen Anteil an der Zwischen-
finanzierung zu tragen hétten. Ein moglicher Ansatz konnte dabei die Einstandspflicht jener Souverdne
sein, in deren Staatsgebiet die gescheiterten Systeminstitute ihre geschéftlichen Aktivititen ausiibten. Das
wiirde jedoch eine ausreichende Finanzkapazitit der betreffenden Souverdne voraussetzen. Nicht zuletzt
deshalb wird eine endgiiltige Entscheidung iiber eventuelle Quotierungen potenzieller Hilfsmanahmen
aber wohl auf den Einzelfall abzustellen sein. Vgl. dazu grundlegend auch Goodhart/Schoenmaker
(2009), S. 161 f.
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Weltbank, der Internationale Wahrungsfonds und die Bank fiir Internationalen Zahlungs-
ausgleich. Thre Zahl lasst sich aber bei Priifung der Fachkenntnis weiter reduzieren.

So verfolgen die Vereinten Nationen eine Verbesserung des internationalen Zusammen-
lebens, wobei sie sich v. a. auf die Bereiche Frieden und Sicherheit, Entwicklung der inter-
nationalen Zusammenarbeit und Wahrung der Menschenrechte konzentrieren.'” Damit
scheiden sie zur Beherbergung des globalen Risikofonds prinzipiell aus. Sie kdnnten allen-
falls auf politischer Ebene fiir die Akzeptanz des Fonds werben. Gleiches gilt fiir die
Welthandelsorganisation, die als Forum dient, in dem erstens internationale Handelsfra-
gen zwischen Souverdnen diskutiert, zweitens internationale Handelsregeln verabschiedet
und drittens entsprechende Meinungsverschiedenheiten erdrtert und ggf. geklért werden.'?*
Der Fokus der Weltbank ist dagegen auf die Bekdmpfung von Armut in Entwicklungslin-
dern gerichtet.'” Damit scheidet auch sie grundsitzlich fiir die Aufnahme des globalen
Risikofonds aus. Aussichtsreicher wiirde indessen der Internationale Wihrungsfonds
erscheinen, schlieBlich dient er der generellen Forderung der internationalen Kooperation
im Finanzwesen und dort speziell der Stabilisierung des weltweiten Wihrungssystems.'°
Allerdings geschieht dies v. a. durch die Ausweitung des internationalen Handels und dort
insbesondere durch die Stabilisierung von Wechselkursen. Daneben bietet er seinen Mit-
gliedsstaaten auch die Inanspruchnahme zwischenzeitlicher Finanzhilfen, um damit Un-
gleichgewichte in ihren Zahlungsbilanzen zu beseitigen, wobei dieses Angebot nicht auf
Entwicklungslinder beschrinkt ist.'>” Wegen seiner Wéhrungs- bzw. Zahlungsbilanzorien-
tierung erscheint aber auch der Internationale Wahrungsfonds nicht fiir das Management
des globalen Risikofonds geeignet. Folglich kdme nur noch die Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich in Frage. Ihr Zweck liegt in der Forderung der Zusammenarbeit der
Zentralbanken, der Entwicklung neuer Moglichkeiten fiir internationale Finanzgeschifte
und ggf. auch der Abwicklung internationaler Zahlungsgeschifte.'”® Unter ihrem Dach
beherbergt sie bereits verschiedene Institutionen, die die Stabilitit des (internationalen)
Finanzsystems gewéhrleisten sollen. Dazu gehoren der Baseler Ausschuss fiir Bankenauf-
sicht (Basel Committee on Banking Supervision), der Ausschuss fiir das globale Finanz-
system (Committee on the Global Financial System), der Ausschuss fiir Zahlungsverkehrs-
und Abwicklungssysteme (Committee on Payment and Settlement Systems), der Markt-
ausschuss (Markets Committee) und der Ausschuss fiir Zentralbankstatistiken (Irving Fis-
her Committee on Central Bank Statistics).'” Damit wire unter dem Dach der Bank fiir
Internationalen Zahlungsausgleich grundsétzlich die benétigte fachliche Expertise vorhan-
den. Da sie aber in ihrer Funktion primér auf die Bereitstellung einer Plattform fiir interna-
tionale Wihrungs- und Aufsichtsbehorden sowie ggf. die Abwicklung internationaler Fi-
nanztransaktionen beschrinkt ist, erscheinen weder sie selbst noch die von ihr beherberg-
ten Fachausschiisse fiir das Management des globalen Risikofonds geeignet.*” Gleichwohl

12 ygl. United Nations (2010a); United Nations (2010b), Article 1.

124 yol. World Trade Organization (2010).

123 ygl. The World Bank (2010).

126 ygl. hierzu und im Folgenden IMF (2010b), Artikel 1.

127 ygl. dazu bspw. die Finanzhilfen fiir Griechenland. Vgl. FAZ net (2010a); Wirtschaftswoche (2010).

128 vgl. BIS (2005), Artikel 3.

129 vgl. BIS (2010a).

139 7u den Schwerpunkten der jeweiligen Fachausschiisse vgl. BIS (2010b); BIS (2010c); BIS (2010d); BIS
(2010e); BIS (2010f1).
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kann sie aber den infrastrukturellen Ankniipfungspunkt fiir die Ansiedlung des globalen
Risikofonds bieten.'*!

Damit scheidet jedoch die weisungsgebundene und folglich abhingige Eingliederung des
Fonds endgiiltig aus. Gleiches gilt aber auch fiir seine vollstindige Autarkie. Denn dann
wéren erst einmal die infrastrukturellen Voraussetzungen (Personalbeschaffung, Aufbau
einer leistungsfdhigen Informationstechnologie, Verabschiedung eines Rechtsrahmens zur
Wahrnehmung souverdner Befugnisse durch den Fonds, worunter insbesondere die ausgie-
bige Informationsbeschaffung auch institutsinterner Daten zu fassen wire) zu schaffen,
bevor der globale Risikofonds seine Tatigkeit aufnehmen kénnte. Zudem wiirde durch eine
Alleinstellung des Fonds auch die Zusammenarbeit mit anderen Organisationen wie bspw.
der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich unnotig erschwert, weil damit stets eine
gewisse Biirokratie in Form formaler Kooperationsvereinbarungen einhergehen diirfte.

Deshalb ist es sinnvoll, den Fonds direkt an eine Organisation zu gliedern, ohne ihn dabei
externen Weisungen zu unterstellen. Denn dadurch kdnnen seine Eigenstindigkeit gewahrt
und die zeitgleiche Einbindung in ein Kooperationsnetzwerk ermdglicht werden. Wegen
ithrer fachlichen Ndhe zum globalen Risikofonds und ihrer Eigenschaft als Kommunikati-
onsplattform mit den nationalen Aufsichtsbehorden bietet sich dafiir die Bank fiir Interna-
tionalen Zahlungsausgleich an. Dabei ist aber noch zu klidren, wie die Zusammenarbeit
zwischen globalem Risikofonds und den Aufsichtsbehorden grundsétzlich ausgestaltet
werden sollte.

2. Zusammenarbeit des Fonds mit den Aufsichtsbehorden

Die Regelung der Kooperation zwischen dem globalen Risikofonds und den Aufsichtsbe-
horden umfasst vier zentrale Arbeitsbereiche: die Ermittlung der systemrelevanten Finanz-
institute, ihre Beaufsichtigung, die Feststellung des Insolvenzfalls und die Abwicklung
gescheiterter Institute.

Die Identifizierung von Systeminstituten ist generell mit hohen Anforderungen an die
Datenerfassung und -verarbeitung verbunden und erfordert aufgrund der dafiir notwendi-
gen Einsichtnahme auch in institutsinterne Daten souverdne Befugnisse. Dafiir kann auf
bereits bestehende Hoheitsbefugnisse der nationalen Aufsichtsbehdrden zuriickgegriffen
werden. Die Koordination konnte dabei von der Bank fiir Internationalen Zahlungsaus-
gleich tibernommen werden. Zudem konnte sie ggf. auch fiir die Bereitstellung der Infor-
mationsinfrastruktur sorgen, iiber die die von den nationalen Aufsichtsbehdérden erhobenen
Institutsdaten zentral erfasst und ausgewertet werden. Die Aufgabe des globalen Risiko-
fonds bestiinde dann in der Festlegung der benétigten Daten und der Formulierung der
Auswertungsmethode(n) sowie in der Uberwachung der operativen Umsetzung des Analy-
seprozesses.

Die Beaufsichtigung der systemrelevanten Finanzinstitute sollte dagegen weiterhin
vollstindig bei den nationalen Aufsichtsbehdrden bzw. {iberregionalen Aufsichtsverbiinden

B Siehe dazu auch die Ausfiihrungen zum Ende dieses Kapitels.
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(Supervisory Colleges) verbleiben. Denn sie verfiigen bereits iiber die notwendige perso-
nelle und informationstechnische Ausstattung, um die laufende Aufsicht sicherstellen zu
konnen. Der globale Risikofonds sollte dabei lediglich die Rolle eines Informationsadres-
saten einnehmen, damit er bei UnregelmiBigkeiten der Systeminstitute bereits frithzeitige
Vorkehrungen bspw. durch Liquidation noch gebundener Deckungsstockpositionen einlei-
ten kann, um so gegen seine potenzielle spitere Inanspruchnahme gut gewappnet zu sein.

Die Feststellung des Insolvenzfalls sollte dann zwei Elemente umfassen. Zum einen ist
dies der Insolvenzantrag. Er muss sowohl vom betroffenen Systeminstitut selbst als auch
von den beaufsichtigenden Behdrden oder vom Risikofonds bei Gericht eingereicht werden
konnen.'** Somit sollte jede Partei einzeln antragsberechtigt sein und damit keine Einigkeit
zwischen den Parteien bestehen miissen, so dass einer potenziellen Insolvenzverschlep-
pung mit mdglichen systemischen Auswirkungen vorgebeugt wird. Zum anderen muss der
Insolvenzantrag einer griindlichen richterlichen Beurteilung unterzogen werden. Dazu
ist aber zu klaren, welches Gericht fiir die Feststellung der Insolvenz zustdndig sein sollte.
Angesichts der internationalen Ausrichtung sowohl der Systeminstitute als auch des globa-
len Risikofonds wiirde dabei zundchst der Internationale Gerichtshof in Frage kommen.
Allerdings beschrinkt sich seine Zustindigkeit generell auf Rechtsfragen zwischen Staaten
sowie rechtliche Einschédtzungen von Fillen, die ihm aus dem Kreis der Vereinten Natio-
nen zugetragen werden.'”> Deshalb bietet er sich fiir eine Insolvenzfeststellung nicht an.
Alternativ konnte aber auch die Gerichtsbarkeit im Sitzstaat des betroffenen Systeminsti-
tuts gewihlt werden.'** Dabei miisste jedoch gewihrleistet werden, dass der rechtliche
Rahmen fiir die Feststellung des Insolvenzfalls und die daraus resultierende Abwicklung
fiir Systeminstitute international einheitlich ist. Sofern iiber die Feststellung des Insolvenz-
falls unterschiedliche Rechtsauffassungen zwischen den beteiligten Parteien bestehen soll-
ten, wire das betroffene Institut bis zu einem endgiiltigen Richterspruch dennoch unter die
Verwaltung des globalen Risikofonds zu stellen, um eine vor dem Hintergrund der poten-
ziellen Liquidation ungiinstige Institutsfithrung zu vermeiden.

Die Abwicklung eines gescheiterten systemrelevanten Finanzinstituts sollte schlussendlich
allein dem globalen Risikofonds obliegen. Denn er verantwortet die rechtsverbindliche
Institutsliquidation, unter die neben dem moglichen Verkauf ausgewéhlter Institutsteile
v. a. auch die Befriedigung der Glaubigeranspriiche sowie die Auskehrung eventueller Li-
quidationsiiberschiisse (nach Abzug der Liquidationskosten, die dem Fonds entstanden
sind) an die ehemaligen Anteilseigner des aufgeldsten Instituts féllt. Rechtliche Beanstan-
dungen der Abwicklung sollten von berechtigten Anspruchsgruppen (Kéufer der Instituts-
teile, Glaubiger des abgewickelten Instituts, ehemalige Anteilseigner des gescheiterten
Instituts) bei dem Gericht erhoben werden, dass bereits fiir die Feststellung des Insolvenz-
falls zustindig war, so dass die rechtliche Beurteilung grundsitzlich in gleicher fachlicher
Expertise verbleibt. Dabei wird jedoch regelmiflig nur noch die Angemessenheit der Ver-
wertungserlose zu iiberpriifen sein, da die Liquidation zu jenem Zeitpunkt bereits rechts-
kréftig sein sollte.

1 Damit ist die Einleitung des Insolvenz- bzw. Abwicklungsverfahrens grundsitzlich einem groBeren Inte-
ressentenkreis moglich als nach den §§ 2 und 7 KredReorgG.

133 ygl. International Court of Justice (2010).

134 Vgl. dazu dann grundsitzlich die §§ 2 und 3 InsO.
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Neben diesen nach auflen gerichteten Aspekten der Fondskonstruktion ist im Weiteren
auch zu bestimmen, wie seine innere Struktur aufgebaut sein sollte. Dazu sind insbesonde-
re die Zusammensetzung und Kompetenzen seiner Geschéftsfithrung und -kontrolle zu
analysieren.

3.  Struktur und Befugnisse der Leitungs- und Kontrollorgane

Im ersten Schritt der Ausgestaltung der Fiihrungs- und Aufsichtsstruktur des globalen Ri-
sikofonds fiir systemrelevante Finanzinstitute ist zu kldren, ob der Fonds von einem Board
nach angelsdchsischem Vorbild, das sowohl Leitungs- als auch Kontrollfunktionen wahr-
nimmt, gefiihrt oder ob stattdessen die Aufteilung in eine Fondsleitung und ein internes
Aufsichtsgremium gewihlt werden sollte.*

Die angelsédchsische Boardstruktur hitte den Vorteil, dass fachliche Expertise und Kon-
trolle in einem Gremium gebiindelt wiren."*® Darin besteht jedoch zugleich ihr Nachteil:
Wegen der unmittelbaren Nihe der Funktionsbereiche ,,Leitungsorgan® und ,,Kontrollor-
gan* kann die unbedingt notwendige kritische Distanz in der Beurteilung geschéftspoliti-
scher Entscheidungen beeintrichtigt werden."’’ Daher sollte — wie in Deutschland
iiblich'** — die Leitung von der Kontrolle separiert werden. Zwar diirfte das zu einer auf-
wiéndigeren Abstimmung von Entscheidungen zwischen dem Leitungs- und dem Kontroll-
organ fiihren. Jedoch wire aufgrund der fehlenden funktionalen Néhe eine kritischere
Grundhaltung des Kontrollorgans zu erwarten.'*’

Im nichsten Schritt ist dann zu kldren, wie diese Fondsorgane (Leitungsorgan, Kontrollor-
gan) grundsitzlich besetzt werden sollten. Dazu ist festzustellen, welche wesentlichen Inte-
ressengruppen potenziellen Einfluss auf den Fonds nehmen konnten bzw. sollten. Das sind
erstens die Systeminstitute selbst. Da der globale Risikofonds der Sicherstellung eines
funktionsfahigen Finanzsystems durch Sanktionierung gescheiterter Systeminstitute und
damit letztlich der ,,Selbstregulierung*'*’ des Systems dienen soll, sollten die systemrele-
vanten Finanzinstitute im Leitungsorgan eingesetzt werden. Thr Aufgabengebiet sollte da-
bei die Erhebung der Versicherungsprdmien, die Verwaltung des Deckungsstocks und die
Abwicklung gescheiterter Systeminstitute umfassen. Denn dort weisen sie die groBite Ex-
pertise auf. Allerdings konnte fiir sie daraus auch der Anreiz resultieren, in Schieflage ge-
ratene systemrelevante Mitbewerber iliber den globalen Risikofonds aus dem Markt zu
drangen. Diese Moglichkeit wird jedoch auf zwei Arten begrenzt: Erstens miissten die ver-
bleibenden Systeminstitute dann iiber den Fonds fiir die Abwicklung des als gescheitert
erklarten Institutes einstehen, und zweitens sollte die Beantragung eines Insolvenzverfah-

135 ygl. Adams/Ferreira (2007), S. 217.

136 Vgl. dazu im Grundsatz auch Andres/Vallelado (2008), S. 2572.

37 Vgl. Adams/Ferreira (2007), S. 235.

38 Vgl § 111 Abs. 4 AktG.

139 ygl. dazu grundlegend auch Gropp/Kéhler (2010), S. 728 f.; Hocker (2010), S. 727.

"9 Da zur Sicherstellung der Erfassung simtlicher Systeminstitute die Mitgliedschaft im globalen Risiko-
fonds verpflichtend ist, handelt es sich hierbei um keine echte, d. h. marktbedingte und/oder freiwillige
Selbstregulierung.
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rens durch den globalen Risikofonds erst nach Zustimmung durch das Kontrollorgan mog-
lich sein.

In den Aufgabenbereich des Kontrollorgans fallt damit auch die Identifizierung systemre-
levanter Finanzinstitute. Dafiir sollten die Souverine eingebunden werden. Denn sie miiss-
ten im Fall der Aufzehrung des Deckungsstocks des globalen Risikofonds dessen Aufga-
benerfiillung durch Gewshrung von Zwischenfinanzierungen sicherstellen'*!, weshalb sie
die Verantwortung fiir die Festlegung der Daten und die Formulierung der Auswertungs-
methode(n) tibernehmen sollten. Dabei sollte es ihnen jedoch moglich sein, sowohl die
fachliche Beratung durch das Leitungsorgan als auch durch die Wissenschaft in Anspruch
nehmen zu konnen. Dariiber hinaus sollte das ausschlieBlich mit Souverénen besetzte Kon-
trollorgan auch die Fondsaktivititen insgesamt iiberwachen, um eventuellen Missstdnden
(z. B. zu hoher Risikogehalt der Deckungsstockpositionen, Fehlerpotenzial in der Abwick-
lung gescheiterter Systeminstitute) frithzeitig begegnen zu konnen.

Die Rolle der Aufsichtsbehorden sollte dagegen auf eine externe Kontrolle des globalen
Risikofonds beschrinkt werden. Damit wiirde eine klare Trennung zwischen der operati-
ven Aufsicht und der Abwicklung gescheiterter Systeminstitute gewihrleistet werden, so
dass insbesondere keine Anreize fiir die Aufsichtsbehorden entstehen, eventuelle eigene
Versdumnisse in ihrem Zustindigkeitsbereich durch die Einflussnahme im globalen Risi-
kofonds bereinigen zu wollen. Damit kdnnen sie also insbesondere keinen Einfluss auf die
Einleitung des Insolvenzverfahrens bzw. die Durchfithrung der Abwicklung nehmen.
Gleichwohl sollten sie aber angesichts ihrer Aufsichtskompetenzen die externe Kontrolle
des globalen Risikofonds iibernehmen und damit die Aktivitdten des internen Kontrollor-
gans stiitzen und ggf. erginzen.'*

Die Gruppe der Gliubiger systemrelevanter Finanzinstitute sollte schlielich ebenfalls
weder im Leitungs- noch im Kontrollorgan vertreten sein und auch keine externen Kont-
rollaufgaben libernehmen. Denn in ihrem Interesse liegt allein die Sicherstellung der frist-
gerechten Bedienung ihrer Anspriiche gegen ein gescheitertes Systeminstitut, die aber be-
reits durch die drei vorgenannten Interessengruppen gewéhrleistet wird. Fiir ihre Einbezie-
hung in die Fondsleitung oder -kontrolle besteht damit keine Notwendigkeit mehr.

Nach dieser grundlegenden Beschreibung des Aufbaus des globalen Risikofonds sind im
Folgenden seine bereits in Ansédtzen dargestellten Aufgaben eingehender zu betrachten.

II. Aufgaben des Fonds
1.  Vorbeugende Risikobegrenzung durch Erhebung einer Versicherungsprimie

Wenngleich der eigentliche Zweck des globalen Risikofonds fiir systemrelevante Finanzin-
stitute in der reibungslosen Abwicklung gescheiterter Systeminstitute besteht, entfaltet er
durch die Erhebung einer Versicherungspriamie automatisch auch eine priaventive, d. h.

"1 vgl. Kapitel A.IL3., S. 19-20.
12 Vg1, dazu auch Kapitel C.1.2., S. 41-43.
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die Wahrscheinlichkeit eines Kriseneintritts mindernde Wirkung.'* Dabei wird die Versi-
cherungsprimie institutsindividuell bestimmt. Damit wird gewahrleistet, dass risikoreiche
systemrelevante Finanzinstitute nicht durch risikoarme Systeminstitute subventioniert wer-
den konnen. Somit entsteht fiir die Institute ein direkter Anreiz zu einer risikobewussten
Geschiftsfiihrung.'** Allerdings kann dieser seine uneingeschrinkte Wirkung nur dann
entfalten, wenn die Versicherungsprimie steuerlich auler Ansatz bleibt und so den steuer-
lichen Institutsgewinn nicht mindern kann. Ansonsten wiirde daraus eine Minderung der
Steuerlast resultieren, die die Belastung, die durch die Primienzahlung entsteht, in gewis-
sem Umfang kompensieren wiirde.

Die Erhebung der Pramien sollte in regelmifigen Abstinden erfolgen, um einen kontinu-
ierlichen Aufbau des Deckungsstocks des globalen Risikofonds sicherzustellen. Damit
konnte zugleich eine Neubewertung der Institutsrisiken bzw. eine Adjustierung der insti-
tutsspezifischen Versicherungspramien verbunden werden. Sofern die jéhrlichen Pramien-
zahlungen ein als ausreichend erachtetes Mindestvolumen iiberschritten haben, kénnte in
Erwédgung gezogen werden, weitere Prdmienzahlungen entweder pauschal zu verringern
oder sogar voriibergehend ginzlich auszusetzen, so dass die Prdmienbelastung der Institute
prinzipiell verringert wiirde.'*> Damit wire jedoch der Nachteil verbunden, dass die risiko-
begrenzende Wirkung der Prdmien unterminiert wiirde. Stattdessen konnte — ggf. mit einer
gewissen zeitlichen Verzégerung — eine Pramienriickvergiitung erfolgen. Zur Vermeidung
des Verlustes der risikobegrenzenden Wirkung der Prdmienzahlung miisste sie jedoch mo-
difiziert werden, so dass sie bspw. nur dann tatsdchlich gewdhrt wird, wenn sich das Risi-
kopotenzial des Institutes (z. B. gemessen an seiner Verlustabsorptionsfahigkeit) nicht ver-
schlechtert hat.

Die Bereitstellung eines ausreichenden Deckungsstocks durch die Erhebung einer regel-
miBigen Versicherungspramie konnte bei Inanspruchnahme des globalen Risikofonds ggf.
noch dadurch beschleunigt werden, dass die Institute zur Zahlung einer Sonderpriamie im
Bedarfsfall verpflichtet werden. Dieser Bedarf kann bei Ausfall eines oder mehrerer Sys-
teminstitute eintreten. Die Sonderprdmie sollte dabei zwar in der Satzung des globalen
Risikofonds festgeschrieben, jedoch der Hohe nach unbestimmt bleiben. Dies hétte den
Vorteil, dass sie an den jeweiligen Kapitalbedarf des Fonds und die dann vorhandene Leis-
tungsfahigkeit der librigen Systeminstitute angepasst werden kann.

Erginzt wird der auf diese Weise gebildete Deckungsstock zum einen durch die Ertriige
aus der Anlage der Deckungsstockpositionen und — bei seiner voriibergehenden Aufzeh-
rung — auch durch die zwischenzeitliche Aufstockung durch Darlehen der Souverine.'*®

143 ygl. dazu auch nochmals Kapitel A.IL1., S. 13-16. Sowohl die hier genannten Versicherungspriamien als
auch die weiter unten aufgefiihrten Sonderpriamien sollten im Fall der Aufhebung der Systemrelevanz ei-
nes Finanzinstituts (bspw. aufgrund von Verdulerungen von Unternehmensteilen und eines daraus resul-
tierenden ,,Verlustes der Systemrelevanz) nicht erstattet werden, schlieSlich steht der Pramienzahlung
eine konkrete Gegenleistung in Form der Versicherung der Glaubiger des Instituts gegeniiber.

144 ygl. Rolfes/Land (2010), S. 961.

145 ygl. Rolfes/Land (2010), S. 962.

' Die Erzielung von Ertrigen steht wegen der Konstruktion des Fonds als reines Abwicklungsinstrument
dabei aber nicht im Vordergrund. Zur zwischenzeitlichen Darlehensvergabe durch die Souverdne vgl.
auch nochmals Kapitel A.IIL.3., S. 23-25.



32 Konzeption eines stabilititssichernden Risikofonds fiir systemrelevante Finanzinstitute

Derart ausgestattet, dient er dann dem fiir die Souverdne bzw. Steuerzahler im Endeffekt
belastungsfreien Schutz der Glaubiger der Systeminstitute.

2. Bereitstellung eines Deckungsstocks zur Haftungsentlastung von Staaten beim
Schutz von Gliubigern systemrelevanter Finanzinstitute

Zum Vertrauensaufbau gegeniiber dem globalen Risikofonds sollte neben einem ausrei-
chenden Primienaufkommen auch ein als notwendig erachtetes Mindestvolumen be-
stimmt werden, so dass eine gewisse Transparenz iiber die Leistungsfiahigkeit des Fonds
geschaffen wird.'"’ Damit verbunden ist dann prinzipiell auch die Bestimmung des Zeit-
raumes, der auf Basis der regelmifBigen Versicherungspramienzahlungen benotigt wird, bis
das angestrebte Mindestvolumen des Deckungsstocks erreicht ist.'*®

Als durch den globalen Risikofonds abgesicherter Personenkreis werden dabei wegen
der Komplexitit moderner Finanzinstitute'* samtliche Glaubiger systemrelevanter Finanz-
institute angesehen.'”® Dabei ist es unerheblich, ob diese Glaubiger vor- oder nachrangige
Positionen halten."”' Zudem kann sich die Insolvenz eines Systeminstituts ohnehin auf sei-
ne sdmtlichen Geschiftspartner auswirken, weshalb eine Differenzierung in schutzbediirf-
tige Einlagenglaubiger und vermeintlich besser informierte tibrige Gldubiger nicht zweck-
mafig erscheint. Entscheidend ist folglich allein die Frage, ob es sich um Glaubigeransprii-
che oder um die Anspriiche von Institutseignern handelt. Erstere sollen durch den globalen
Risikofonds versichert sein, letztere dagegen nicht.'*> Schwierig konnte dabei die Zuord-
nung von Inhabern hybrider Finanzinstrumente der Systeminstitute werden. Die Problema-
tik ergibt sich dabei aus der Tatsache, dass diese Instrumente sowohl Eigen- als auch
Fremdkapitalbestandteile aufweisen konnen.'>® Ausschlaggebend kénnte dann aber ihre
handelsrechtliche Einstufung sein, wobei jedoch darauf zu achten ist, dass weltweit ein-
heitliche Rechtsauslegungen angewendet werden, um keine regionalen Unterschiede des in
die Absicherung einzubeziehenden Personenkreises entstehen zu lassen. Falls dabei den-
noch Zweifel auftreten, sollte der wirtschaftliche Gehalt der Instrumente (d. h. konomi-
sches Eigen- bzw. Fremdkapital) fiir die Einbeziehung des Instrumenteninhabers in den
Versichertenkreis herangezogen werden.

Damit ist abschlieBend noch zu kliren, in welchem Umfang die Gliubigerpositionen'”*
abgesichert sein sollten. Neben einer Absicherung der Kapitalanspriiche liegt der Fokus
dabei v. a. auf der Frage, ob auch die Ertragsanspriiche in die Versicherung durch den glo-
balen Risikofonds einbezogen werden sollten. Um die Alimentation ggf. unterschiedlicher

147 Zu den Transparenzerfordernissen des globalen Risikofonds vgl. auch das nachfolgende Kapitel B.IIL., S.

35-39.

Zur Bestimmung eines Mindestvolumens des Deckungsstocks und der auf Basis von Versicherungspré-

mien errechneten Dauer bis zu seinem Erreichen vgl. auch den dritten Teil dieser Arbeit, S. 103 ff.

Vgl. exemplarisch zur Komplexitét von Kreditinstituten Andres/Vallelado (2008), S. 2571.

130 vgl. dazu auch nochmals Kapitel A.IIL3., S. 23-25.

151 ygl. Rolfes/Land (2010), S. 961.

12 Vgl. dazu auch nochmals die Ausfithrungen zur Ubernahme des unternehmerischen Risikos in Kapitel
AIL3., S. 19-20.

133 Vgl. dazu bspw. Perridon/Steiner (2004), S. 431.

13 Vgl. dazu ausfiihrlich auch Kapitel A.L1. im dritten Teil dieser Arbeit, S. 103-105.

148

149
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Risikoneigungen der Gléubiger eines gescheiterten Instituts und die damit verbundene
Wahl prinzipiell risikoreicherer Finanzinstrumente zu vermeiden, sollte lediglich ein
Grundertragsanspruch in die Versicherung einbezogen werden. Er konnte in Hohe des risi-
kofreien Zinssatzes gewahlt werden, der sich aus der Verzinsung eines Korbes restlaufzeit-
kongruenter Staatspapiere bester Bonitit ermitteln lieBe."”> Somit wiren die Glidubiger
grundsétzlich nicht schlechter gestellt als bei einer Investition in als hochwertig eingestufte
Staatspapiere. Das erscheint vor dem Hintergrund vertretbar, dass insbesondere auch jene
Souverine als ultimative Kapitalgaranten des globalen Risikofonds bereitstiinden. Deshalb
konnte ihre damit verbundene mittelbare Garantie gegeniiber den Glédubigern der System-
institute auch als Rechtfertigung fiir eine entsprechende Zinsbegrenzung auf den Refinan-
zierungssatz der Souverdne dienen.

Die Risikobegrenzung von Systeminstituten durch die Erhebung einer Versicherungspra-
mie und der dadurch entstehende Deckungsstock zur Vermeidung der Haushaltsbelastung
von Souverdnen beim Schutz der Glaubiger von Systeminstituten sind jedoch nur die Vo-
raussetzungen fiir die Erfiillung des eigentlichen Zwecks des globalen Risikofonds: Die
geordnete Liquidation insolventer Systeminstitute.

3.  Systemschonende Abwicklung gescheiterter globaler Finanzinstitute

Durch die Ermoglichung der Abwicklung insolventer Finanzinstitute tragt der globale Ri-
sikofonds maBgeblich zur Marktbereinigung durch endgiiltige Sanktionierung nicht tragfa-
higer Geschiftsmodelle bzw. inakzeptabler Geschéftsfiihrung bei. Damit schafft er die bis-
lang in der regulatorischen Praxis einmalige Gelegenheit, dass auch weltweit aktive Sys-
teminstitute final scheitern kénnen.'”® Denn wegen der von ihm gewihrleisteten geordne-
ten Abwicklung kann sich dieses Institutsversagen grundsitzlich nicht mehr auf die Fi-
nanzsystemstabilitdt auswirken. In diesem Zusammenhang ist auch zu betonen, dass der
globale Risikofonds nicht etwa als Rettungsschirm zur voriibergehenden Stiitzung in
Schieflage geratener Systeminstitute, sondern als reine Liquidationsinstitution mit Siche-
rungscharakter fiir die Glaubiger systemrelevanter Finanzinstitute dienen soll."’

Um potenzielle Marktverwerfungen, die aus der Institutsverwertung selbst resultieren
konnten, zu vermeiden, ist der Abwicklungsprozess grundsitzlich an die aktuellen Markt-

133 ygl. dazu Schierenbeck (2003), S. 496. Die Abstellung auf die Restlaufzeit erklirt sich aus der zeitlichen
Staffelung der abzuwickelnden Glaubigeranspriiche. Vgl. dazu auch B.IL.3. (S. 32-34). Staatspapiere bes-
ter Bonitdt kommen zur Feststellung des risikofreien Zinssatzes insbesondere deshalb in Betracht, weil sie
grundsitzlich nahezu keine Ausfallrisiken aufweisen, zwecks aktueller Preisfeststellung in liquiden Mérk-
ten gehandelt werden und ihre Laufzeiten eine hinreichende Ermittlung der Zinsstrukturkurve erlauben.
Vgl. Schlecker (2009), S. 182-186. Die in dieser Arbeit vorgeschlagene Verwendung eines Korbes unter-
schiedlicher Titel soll dabei die Zinserhhungen infolge von Staats- und/oder Institutskrisen abfedern.
Zusitzlich miisste aber auch eine gewisse Dynamik in Form austauschbarer Korbpositionen ermdglicht
werden, so dass krisenbelastete Papiere ausgetauscht werden konnen. Damit konnte letztlich auch einem
Anstieg des risikofreien Zinssatzes durch die Angleichung der souverdnen Risikoprdmien an die Pramien
gescheiterter Systeminstitute begegnet werden.

' Er reicht damit prinzipiell weiter als der deutsche Restrukturierungsfonds, der letztlich nur auf eine Stabi-
lisierung eines eigentlich gescheiterten Instituts ausgelegt ist. Vgl. dazu insbesondere auch § 3 Abs. 1 und
2 RStruktFG.

57 Vgl. auch Rolfes/Land (2010), S. 959.
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gegebenheiten anzupassen.'>® Damit ist dann ggf. jedoch die zeitliche Streckung der Ab-
wicklung verbunden, um fiir die zu verwertenden Teile des gescheiterten Instituts einen
angemessenen Preis erzielen zu konnen.”’ Das wirft aber die Frage nach dem Zeitpunkt
der Begleichung der Glaubigeranspriiche auf, denn die zeitliche Flexibilitdt wire umso
beschrinkter, je frither die Forderungen gegen das insolvente Institut zu begleichen wa-
ren.'® Deshalb sollten die Gliubigeranspriiche prinzipiell erst zu ihrem eigentlichen Fil-
ligkeitstermin beglichen und zwischenzeitlich mit dem risikofreien Zinssatz vergiitet wer-
den.'®! Sollte die Institutsverwertung dagegen bereits vor den lingsten Filligkeitsterminen
abgeschlossen sein, konnten die verbliebenen Forderungen auch schon entsprechend friiher
ausgeglichen werden. Wichtig ist dabei in jedem Fall, dass die Glaubiger des gescheiterten
Instituts vollstindig befriedigt werden, so dass der konkrete Abwicklungsprozess fiir sie
letztlich unerheblich ist.'*

Verlauf einer geordneten Institutsabwicklung durch den globalen Risikofonds
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Abbildung 5:  Verlauf einer geordneten Institutsabwicklung durch den globalen
Risikofonds

138 ygl. Rolfes/Land (2010), S. 959, 962; Schmitz (2010), S. 1280.

13 ygl. dazu im Grundsatz auch Sachverstindigenrat (2009), S. 126.

10 Dabei bestiinde dann unter Umstinden auch ein gewisser Verhandlungsvorteil von Kaufinteressenten fiir
das gesamte gescheiterte Institut oder fiir einzelne seiner Teilbereiche.

1! vgl. dazu auch nochmals Kapitel B.IL.2., S. 32-33.

12 Dagegen ist der konkrete Abwicklungsprozess fiir die Schuldner gescheiterter Systeminstitute durchaus
von Bedeutung. Denn durch die Insolvenz des Instituts entféllt fiir sie ggf. ein wichtiger Vertragspartner,
weshalb sie bspw. die ihnen eingerdumten Kreditlinien nicht mehr verldngern konnen, sondern stattdessen
auf Drittinstitute ausweichen miissen. Sofern diese Aufnahme durch andere Finanzinstitute jedoch nicht
vollstindig gelingt und damit eine gewisse Kapitalklemme entsteht, konnte die Gesamtwirtschaft belastet
werden.
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Die Prozessschritte bei der Abwicklung eines gescheiterten Systeminstituts lassen sich
dann in drei aufeinander aufbauende Stufen gliedern (vgl. Abbildung 5 auf S. 34). Im ers-
ten Schritt ist zu priifen, ob das insolvente Finanzinstitut auf ein anderes (gesundes) Fi-
nanzinstitut iibertragen werden kann. Dabei wiirden grundséitzlich alle bilanziellen und
aufBBerbilanziellen Positionen des insolventen Instituts (Institut A) durch das gesunde Insti-
tut (Institut B) tibernommen. Sofern sich kein Kéufer bzw. Fusionspartner fiir das insolven-
te Systeminstitut findet, ist im zweiten Schritt zu priifen, inwieweit gesunde Unterneh-
mensteile fortgefiihrt werden konnen. Dann wiirden die betreffenden Einheiten ausge-
gliedert und entweder als geschrumpftes Kerninstitut, als neu zu griindendes Institut oder
aber als Teil eines aufnehmenden Drittinstituts, das nur Interesse an ausgewihlten Ge-
schiftseinheiten des gescheiterten Systeminstituts hat, weiterbestehen.'” Der nicht als
iberlebensfahig eingestufte Institutsteil wiirde dagegen aufgeldst werden, womit gleichzei-
tig der Ubergang zum dritten Prozessschritt erfolgt: die Institutsliquidation. Sie beinhaltet
die bestmogliche VerduBerung sidmtlicher Vermogenswerte, und zwar unabhingig davon,
ob diese bilanziell erfasst sind oder nicht. Die Verwertungserlose dienen dann zur Befrie-
digung der Glaubigeranspriiche, wobei auch hier nicht zwischen bilanzieller und auBerbi-
lanzieller Zuordnung unterschieden wird. Sofern die Verkaufserldse nicht zur vollstindi-
gen Bedienung der Glaubigerforderungen ausreichen, muss zusitzlich auf den Deckungs-
stock des globalen Risikofonds zugegriffen werden. Er dient damit als Puffer zum Aus-
gleich potenzieller Unterdeckungen bei der Liquidation gescheiterter Systeminstitute.

Zur Entfaltung moglichst uneingeschrinkten Vertrauens gegeniiber der Leistungsfahigkeit
des globalen Risikofonds genligt es aber nicht, seinen Aufbau konsistent und seine Aufga-
ben umfassend auszugestalten. Ergdnzend muss eine angemessene Rechenschaftslegung
gewihrleistet sein, so dass nicht der Glaube an die Fondskapazitit'®, sondern das Wissen
dariiber das Vertrauen fundiert.'®

III. Rechenschaftspflichten des Fonds
1.  Ausweis systemrelevanter Finanzinstitute

Die Grundlage der Arbeit des globalen Risikofonds bildet die Identifizierung systemrele-
vanter Finanzinstitute. Dabei ist jedoch zu iiberlegen, inwieweit die Ergebnisse jener Ana-
lyse veroffentlicht werden sollten.

Fiir die Geheimhaltung einer Liste mit simtlichen Systeminstituten spriche grundsétz-
lich die Vermeidung der Entstehung eines moralischen Risikos (Moral-Hazard-
Problem).'® Dieses konnte durch Bekanntwerden der Systemrelevanz eines Finanzinstitu-
tes entstehen, indem dessen Geschiftspartner unter Umstdnden eigene Sorgfaltspflichten
im Umgang mit ihm vernachldssigen. Da jedoch aufgrund der Komplexitit und/oder mén-

19 ygl. dazu auch § 11 Abs. 1 KredReorgG; Sachverstindigenrat (2009), S. 128.

164 Auf diesem ,,Glauben* basiert bspw. der Einlagensicherungsfonds des Bundesverbandes deutscher Ban-
ken, fiir den lediglich Schitzwerte seines Fondsvolumens und damit seiner grundsitzlichen Leistungsfa-
higkeit existieren. Vgl. dazu auch nochmals Fuinote 116 auf S. 24.

19 ygl. insofern grundlegend auch BCBS/IADI (2009), S. 4; FSA (2009a), S. 7; IADI (2008), S. 2.

1% Vgl. dazu im Grundsatz auch Gonzalez-Paramo (2010), S. 3; Standard & Poor’s (2007).
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gelbehafteten Beobachtbarkeit der Systeminstitute'®’ eine tiefgreifende, verldssliche Ana-
lyse der Institute durch AuBlenstehende ohnehin zweifelhaft ist, kann eine Verletzung ver-
meintlicher Sorgfaltspflichten kaum als Argument angenommen werden.

Deshalb erscheint eine Publikation einer laufend zu aktualisierenden Liste der als sys-
temrelevant eingestuften Finanzinstitute angebracht. Gestiitzt wird diese Einschidtzung aber
nicht nur durch den Mangel an Gegenargumenten, sondern v. a. durch den damit zu reali-
sierenden, unbedingt notwendigen Schritt zur Vertrauensbildung gegeniiber dem globalen
Risikofonds. Denn ohne Kenntnis iiber den Status der Systemrelevanz der Finanzinstitute
konnen deren Glaubiger auch keine Einschitzung iiber die Leistungsfahigkeit des globalen
Risikofonds entwickeln. Damit ist die 6ffentliche Benennung der systemrelevanten Institu-
te essentiell fiir die Akzeptanz des globalen Risikofonds.

Gleichwohl werden mit einer solchen Nennung auch gewisse 6konomische Konsequen-
zen einhergehen. Sie konnen bspw. dazu flihren, dass die Systeminstitute ihren Fremdka-
pitalbestand ausbauen konnen, weil dieser durch den globalen Risikofonds vollumfing-
lich abgesichert ist. Zudem konnen sich aus dem gleichen Grund auch ihre Refinanzie-
rungskonditionen verbessern, denn bei Vertrauen in die vollstindige Absicherung der
Glaubigeranspriiche gegeniiber systemrelevanten Instituten bestiinde prinzipiell keine
Notwendigkeit mehr fiir einen Risikoaufschlag auf den risikofreien Zinssatz.

Doch nicht nur fiir die Akzeptanz des globalen Risikofonds und fiir die Geschéftstatigkei-
ten der Systeminstitute ist eine Veroffentlichung einer Liste der systemrelevanten Finanz-
institute vorteilhaft. Auch die Gliubiger der betreffenden Institute profitieren davon, denn
sie erlangen Gewissheit iiber ihre Absicherung durch den globalen Risikofonds. Dadurch
werden entsprechende Spekulationen von Vornherein wirkungsvoll unterbunden.

Die Veroffentlichung der systemrelevanten Finanzinstitute stellt aber nur den Auftakt zu
einer gewissenhaften Rechenschaftslegung des globalen Risikofonds dar. Denn zur Ver-
mittlung eines angemessenen Bildes seiner Leistungsfahigkeit miissen auch zentrale As-
pekte seiner wirtschaftlichen Situation offengelegt werden.

2.  Offenlegung der Liquiditiits- und Risikosituation des Fonds

Die wirtschaftliche Lage des globalen Risikofonds fiir Systeminstitute wird im Wesentli-
chen durch seine eigene Liquidititssituation und damit verbunden auch durch sein eigenes
Risikopotenzial bestimmt.'® Dazu werden zum Zweck der Berichterstattung auch die Be-
triebskosten des Fonds gezdhlt, die an dieser Stelle wegen ihres prinzipiellen Minderungs-
potenzials des Deckungsstocks als grundsitzliche Risikokomponente aufgefasst werden.
Dabei ist zu analysieren, wie sich eine Veroffentlichung bzw. Zuriickhaltung entsprechen-
der Informationen auswirken wiirde.

17 Vgl. zur Komplexitit von Kreditinstituten erneut Andres/Vallelado (2008), S. 2571.
1% Vgl. dazu insbesondere Kapitel C.I1.1., S. 45-48.
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Sofern die Berichterstattung iiber die Liquiditédts- und Risikolage des Fonds nicht verof-
fentlicht wiirde, konnten insbesondere potenzielle Liquidititsengpdsse, mogliche
Klumpenrisiken und/oder Expositionen gegeniiber eventuell instabilen Wahrungen vorldu-
fig unbeachtet bleiben. Dadurch konnte das Vertrauen in die Leistungsfihigkeit des Fonds
grundsitzlich gewahrt werden, so dass zumindest vorerst keine Panikreaktionen der Ge-
schiftspartner bei der Schieflage systemrelevanter Finanzinstitute zu erwarten wiren.'®
Somit wiirde die Geheimhaltung solcher Informationen grundsitzlich ratsam erscheinen.
Jedoch wiirde damit zugleich die Einschitzung der Leistungsfahigkeit des Fonds durch
Dritte stark beschrinkt, weshalb jene letztlich blindes Vertrauen beweisen miissten. Da-
durch wiirde jedoch das bereits zum Ende von Kapitel B.I1.3. formulierte Postulat, dass
nicht der Glaube, sondern nur das Wissen iiber die Leistungsfahigkeit des globalen Risiko-
fonds ein stabiles Fundament fiir das Vertrauen in ihn bilden kann, missachtet.'”™

Deswegen sollten die Informationen zu seiner Liquiditéts- und Risikolage unbedingt ver-
offentlicht werden. Dabei darf die Berichterstattung jedoch weder auf eine oberfldchliche
Beschreibung des Ist-Zustandes reduziert werden noch in eine komplexe, fiir Aullenste-
hende nicht mehr nachvollziehbare Analyse ausufern. Vielmehr muss die Gratwanderung
zwischen einer verstdndlichen und dennoch hinreichend detaillierten Analyse bewaltigt
werden. Ein Instrument dafiir konnte die Information iiber die Ergebnisse von Stresstests
darstellen.'”’ Damit wiirde v. a. die kalkulierte Leistungsfahigkeit des globalen Risiko-
fonds bei Unterstellung verschiedener Belastungssituationen 6ffentlich gemacht.'”? Dabei
sollten selbstverstidndlich auch die Annahmen, die den Stresstests zugrunde liegen, publik
gemacht werden, um so eine Einschitzung der Aussagekraft der Stresstestergebnisse zu
ermoglichen.

Sollten bei dieser Bewertung der Liquiditits- und Risikosituation des globalen Risikofonds
Zweifel an seiner uneingeschriankten Leistungsfahigkeit entstehen, miissen diese als Anlass
genommen werden, eventuelle Schwachstellen des Fonds aufzudecken und Verbesse-
rungsmafBnahmen einzuleiten. Diese konnten bspw. in der Erhéhung der Versicherungs-
primien bzw. im (beschleunigten) Ausbau des Deckungsstocks, aber auch in der Anderung
der Anlagemoglichkeiten fiir die Deckungsstockpositionen bestehen. Somit konnte die
Transparenz zugleich zu einer weiteren Stirkung der Resistenz des globalen Risikofonds
fiihren.

Damit die Rechenschaftslegung aber tatsdchlich alle wesentlichen Bereiche des globalen
Risikofonds umfasst, muss abschlieend auch iiber die AbwicklungsmaBnahmen des Fonds
informiert werden, denn sie belasten ggf. seinen Deckungsstock und begrenzen damit seine
Leistungsfahigkeit.

1% Solche Panikreaktionen konnten sich bspw. im friihzeitigen Abzug von Kapital (bis hin zu Bankruns)
oder in der Verweigerung der Verlangerung anderer Refinanzierungsformen (z. B. Anleihen) &duflern, wo-
durch sich der dann ohnehin schon kritische Zustand der Institute weiter verschlechtern konnte.

' vgl. insofern nochmals Kapitel B.IL3., S. 33-35.

"' ygl. dazu bspw. Bailey (2009a), S. 2; BCBS (2009a), S. 1.

"> Solche Situationen kénnten dabei vom Ausfall eines einzelnen systemrelevanten Finanzinstituts bis hin zu
multiplen Ausféllen von Systeminstituten reichen.
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3.  Berichterstattung iiber die Abwicklung gescheiterter Institute

Da die Abwicklung systemrelevanter Finanzinstitute den Kern der Errichtung des globalen
Risikofonds darstellt, ist die Berichterstattung iiber wesentliche Liquidationsaspekte
letztlich unumginglich. Denn die Zurilickhaltung entsprechender Informationen wiirde
sonst dazu fiihren, dass die Einschédtzung der tatsdchlichen Leistungen des Fonds verwehrt
ist. Damit wére dann keine vollumfingliche Beurteilung des Fonds mehr moglich, wo-
durch auch das Vertrauen in den Fonds prinzipiell eingeschrankt wére.

Die deshalb resultierende Notwendigkeit zur Verdffentlichung von Informationen zum
Stand der Abwicklung gescheiterter systemrelevanter Finanzinstitute leitet dann aber zu
der Frage, welchen Umfang die Auskiinfte haben sollten. Wichtig ist dabei insbesondere,
dass der Fonds keine verhandlungstaktischen Details wie bspw. konkrete Preisvorstellun-
gen oder selbst gesetzte zeitliche Verwertungsspielrdume preisgibt, um nicht tiberfliissigen
Druck auf die Liquidationserldse aufzubauen.'” Daher ist eine gewisse Begrenzung der
abwicklungsrelevanten Informationen prinzipiell angebracht.

Um damit aber das Vertrauen in die Leistungsfdhigkeit des globalen Risikofonds nicht zu
gefdhrden, sind einige Eckdaten zu verdffentlichen. Dazu gehdren insbesondere Auskiinf-
te iiber den aktuellen Stand der Abwicklung gescheiterter Systeminstitute. Darunter sind
bspw. Angaben iiber den Grad der Abwicklung zu fassen, d. h. also v. a. Informationen
liber bereits verduBerte Instituts- respektive Vermogensteile. Ebenso ist anzugeben, in wel-
cher Hohe welche Gliubigergruppen bereits befriedigt wurden.'” Gleichwohl sind das
zwar schon aussagekriftige, jedoch vergangenheitsbezogene Berichte. Deshalb sollten
prinzipiell auch zukunftsbezogene Angaben iiber geplante weitere Verwertungsschritte
gemacht werden. Um dabei die eigene Verhandlungstaktik nicht zu durchkreuzen, darf sich
der globale Risikofonds aber nur auf allgemeine Rahmeninformationen beschrinken (z. B.
favorisierte Abwicklungsoption, vorerst geplante Dauer des Abwicklungsprozesses). Na-
tiirlich konnen solche Auskiinfte nur unverbindlich sein, da sie anderenfalls den Hand-
lungsspielraum des Fonds unnétig einschrinken wiirden. Thre Funktion besteht daher ers-
tens in der grundsdtzlich besseren Beurteilbarkeit des globalen Risikofonds durch die
Glaubiger und damit in der Festigung des Vertrauens ihm gegeniiber. Zweitens dienen sie
aber auch der Kommunikation mit potenziellen Kaufinteressenten fiir das gescheiterte

' Ein gewisser Druck wiirde wegen der grundlegenden Struktur des Abwicklungsprozesses ohnehin
entstehen. Dies resultiert aus der Tatsache, dass mit zunehmender Aufgabe von Liquidationsoptionen
(erstens: Ubernahme bzw. Fusion; zweitens: Fortfiilhrung des gesunden Institutsteils bei gleichzeitiger
Auflésung des insolventen Restinstituts; drittens: Auflosung des gesamten Instituts, vgl. dazu auch noch-
mals Kapitel B.I1.3., S. 33-35) die Verhandlungsposition des globalen Risikofonds geschwicht wird.
Verstirkt wiirde dieser Umstand grundsétzlich noch durch die im Zeitablauf fillig werdenden Glaubiger-
anspriiche gegen das abzuwickelnde Institut, so dass der zeitliche Handlungsspielraum des Fonds weiter
beschrinkt wiirde. Auch eine zeitliche Streckung der Aktivaverwertung bei gleichzeitiger fristgerechter
Bedienung der Glaubigeranspriiche wire dabei kein Allheilmittel. Denn mit der daraus ggf. resultierenden
langeren und hoheren Inanspruchnahme des globalen Risikofonds wére keine generelle Vorteilhaftigkeit
dieses Losungsansatzes vorhanden. Deshalb ist im Einzelfall zu priifen, ob eine friihzeitige Liquidation
gef. einer Ausdehnung des Verwertungszeitraumes vorzuzichen ist, wobei wegen potenzieller negati-
ver Auswirkungen verfriihter Liquidationen als zwingende Bedingung immer auch die Vermeidung von
Markt- bzw. Preisverwerfungen zu beriicksichtigen ist.

Die Strukturierung der Gliubigergruppen sollte dabei nach der zeitlichen Staffelung ihrer Ansprii-
che erfolgen, so dass ersichtlich wird, ob bzw. inwieweit bereits fdllige bzw. noch laufende Forderungen
gegen das Institut bis dato beglichen werden konnten.

174
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Institut oder einzelne seiner Teile und erlauben auf diese Weise die grundsétzliche Signali-
sierung des Verhandlungsrahmens durch den Fonds.

Die bis hierhin skizzierte organisatorische Ausgestaltung des globalen Risikofonds (Auf-
bau, Aufgaben, Rechenschaftspflichten) stellt jedoch nur das Rahmenwerk zu seiner Er-
richtung dar. Deshalb ist im néchsten Schritt zu priifen, welche wesentlichen operativen
Anforderungen und Schwierigkeiten sich bei seiner Einfithrung bzw. seinem Betrieb erge-
ben.

C. Zentrale Problemstellungen bei der operativen Umsetzung des globalen Risiko-
fonds

I. Schaffung einheitlicher Regulierungsvorschriften
1.  Verabschiedung homogener internationaler Rechtsvorschriften

Weltweit einheitliche rechtliche Regelungen fiir systemrelevante Finanzinstitute und den
globalen Risikofonds sind zwingend notwendig, damit Letzterer erfolgreich etabliert wer-
den kann.'” Denn nur wenn er global ohne Ausnahme ratifiziert wird und damit keinen
politisch motivierten Beschrankungen unterliegt, kann er seine Kernaufgabe — die Abwick-
lung gescheiterter Systeminstitute — stérungsfrei erfiillen.'”®

Dazu ist im ersten Schritt — neben der einheitlichen Definition des Begriffs ,,systemrele-
vantes Finanzinstitut“'’’ — v. a. zu bestimmen, wann der globale Risikofonds die Ab-
wicklung eines gescheiterten Systeminstituts iibernimmt. Zu diesem Zweck muss fest-
gelegt werden, ab welchem Zeitpunkt ein (systemrelevantes) Finanzinstitut als gescheitert
angesehen werden soll. Eine Basis dafiir kann die deutsche Insolvenzordnung (InsO) bie-
ten. Demnach konnten insbesondere all jene Finanzinstitute als ausgefallen eingestuft wer-
den, die nicht mehr in der Lage sind, ihre félligen Zahlungsverpflichtungen zu erfiillen,
also zahlungsunfihig sind.'”® Auch wenn nur die Zahlungsunfihigkeit droht, d. h. noch
nicht eingetreten ist, sollte auf Betreiben des Systeminstituts selbst oder einer Regulie-
rungsbehorde oder des globalen Risikofonds die Insolvenz (bzw. der Ausfall bzw. das
Scheitern) eines Institutes angenommen werden. Die Zahlungsunfahigkeit droht dabei,
wenn bereits abzusehen ist, dass das Institut seinen Zahlungsverpflichtungen zum Zeit-
punkt ihrer Filligkeit wahrscheinlich nicht mehr wird nachkommen kénnen.'” Uberdies
sollten aber auch Finanzinstitute als insolvent gelten, die iiberschuldet sind.'*® Das sind
jene Institute, deren Verbindlichkeiten nicht mehr durch ihre Vermogenswerte gedeckt

' Die einheitliche Regulierung von Systeminstituten umfasst dabei v. a. sowohl die laufende Kontrolle der
Institute durch die Aufsichtsbehdrden als auch einen uniformen Instrumentensatz zur Stiitzung bzw.
Sanktionierung der Institute im Fall ihrer Schieflage. Als neu entwickeltes Instrument und angestrebter
Nukleus kiinftiger Regulierung werden dabei im Folgenden die rechtlichen Anforderungen zur erfolgrei-
chen Umsetzung des globalen Risikofonds ausschlielich aus 6konomischer Perspektive beleuchtet.

176 ygl. insofern grundsitzlich auch BCBS/IADI (2009), S. 4.

"7 Vgl. dazu nochmals Kapitel A.1.1., S. 4-8, und zusitzlich auch den zweiten Hauptteil, S. 58 ff.

'8 Vgl. § 17 Abs. 2 InsO.

' Vgl. dazu im Grundsatz § 18 InsO.

%0 vgl. § 19 Abs. 1 InsO.
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sind und deren Geschiftsfortfiihrung daher unwahrscheinlich ist.'"®' In dieser Arbeit wird
die Insolvenz eines systemrelevanten Finanzinstituts also immer dann angenommen, wenn
es aufgrund drohender oder bereits eingetretener Zahlungsunfihigkeit und/oder Uberschul-
dung keine dauerhafte wirtschaftliche Fortfiihrung seines Geschiftsbetriebes mehr erwar-
ten ldsst, und zwar auch nicht nach eventuellen Um- bzw. Neustrukturierungen.

Im zweiten Schritt ist dann festzulegen, welche rechtlichen Befugnisse notwendig sind,
damit der globale Risikofonds ein gescheitertes Institut ungestért und marktschonend ab-
wickeln kann. Dazu ist insbesondere die Frage nach der rechtlichen Stellung des Fonds
im Zuge des Abwicklungsverfahrens zu kldren. Damit riickt v. a. eine potenzielle Enteig-
nung der bisherigen Institutseigner in den Fokus. Diese konnte gerechtfertigt sein, sofern
dadurch das Allgemeinwohl gewahrt wiirde.'® Dadurch sollten dann auch die bis dato am-
tierenden Leitungs- und Kontrollorgane, die letztlich regelmiBig zum Scheitern des Insti-
tuts beitragen diirften, ihrer Verantwortung enthoben werden. Der globale Risikofonds
wiirde in diesem Zuge als alleiniger und zugleich geschiftsfiihrender Gesellschafter und
Kontrolleur in Personalunion an die Stelle der bisherigen Eigner treten und konnte die Li-
quidation des gescheiterten Instituts prinzipiell ungehindert betreiben. Eine Entschédi-
gungsleistung an die bisherigen Eigentiimer wire dabei aber abzulehnen, denn es wiirde
sich bei diesem Vorgang grundsitzlich nicht um die Enteignung eines werthaltigen Institu-
tes handeln."® Vielmehr wire die Enteignung als bloBe Ubernahme eines gescheiterten
und damit weitgehend wertlosen Institutes zu betrachten, so dass ihr einziger Zweck in der
Sicherstellung einer ordnungsgeméifBen, nicht marktverwerfenden Abwicklung inklusive
der Befriedigung sdmtlicher Glaubigeranspriiche besteht. Sollten die Verwertungserlose
wider Erwarten die Summe aus Gliubigeranspriichen und Verwertungskosten, die dem
Fonds entstanden sind, iibersteigen, wire dieser Uberschussbetrag selbstverstindlich an die
ehemaligen Institutseigner auszukehren.'*

Da die Systeminstitute sich v. a. durch ihre internationalen Aktivititen bzw. Verflechtun-
gen auszeichnen, muss der globale Risikofonds entsprechend weitreichende Befugnisse
aufweisen, um eine weltweite, einheitliche und unbedingte Abwicklung gescheiterter
Institute gewiihrleisten zu kénnen. Sein Handlungsspielraum muss damit eine interventi-
onsfreie Verwertung des Gesamtinstituts bzw. seiner einzelnen Teile beinhalten.'® Insbe-
sondere darf er dabei also nicht durch eventuelle Veto- oder Mitbestimmungsrechte behin-
dert werden.

Damit die Systeminstitute nicht in regulierungsarme Zufluchtszonen ausweichen konnen,
miissen die rechtlichen Voraussetzungen weltweit und uniform umgesetzt werden.'®® Dem-

81 ygl. § 19 Abs. 2 InsO.

182 vl Art. 14 Abs. 3 Satz 1 GG.

'8 Damit wiirde bewusst von der Regelung des deutschen Grundgesetzes Abstand genommen. Vgl. Art. 14
Abs. 3 Satz 2 GG.

'8 Diese Auskehrung konnte dann als bedingte Entschidigungszahlung interpretiert werden. Folglich wire
damit letztlich doch eine gewisse Anndherung an das deutsche Grundgesetz gefunden. Vgl. dazu noch-
mals Art. 14 Abs. 3 Satz 3 GG.

'8 Deshalb muss der Verwertungsspielraum simtliche moglichen Verwertungsschritte (Fusion bzw. Uber-
nahme, Fortfithrung des gesunden Institutsteils bei gleichzeitiger Auflosung des insolventen Restinstituts,
Auflosung des gescheiterten Instituts; vgl. dazu nochmals Kapitel B.I1.3., S. 33-35) umfassen.

1% Vgl. insofern grundlegend auch Sachverstindigenrat (2009), S. 159.
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entsprechend miissen eventuelle Rechtsunterschiede zunéchst ausgeglichen werden, damit
der globale Risikofonds auf einwandfreier Basis operieren kann. Gleichwohl ist diese Her-
ausforderung nicht zu unterschétzen, denn im Zuge der Internationalisierung ausgewéhlter
Rechtsvorschriften und der Ubertragung gewisser hoheitlicher Befugnisse (insbesondere
die Zwangsenteignung der Anteilseigner gescheiterter systemrelevanter Finanzinstitute)
wire mit Widerstand und/oder dem Versuch politischer Einflussnahme auf die konkrete
Ausgestaltung der Rechtsvorschriften seitens der Souveréne zu rechnen.'®’

Zudem wird der globale Risikofonds nur dann Akzeptanz finden, wenn er nicht unkontrol-
liert agieren kann. Deshalb muss ihm eine leistungsfiahige externe Aufsicht gegeniiberste-
hen.

2.  Internationale Beaufsichtigung der Fondsaktivititen

Fiir eine leistungsfahige externe Kontrolle des globalen Risikofonds sprechen v. a. drei
Griinde: Erstens ist dies die Beschrinkung seiner potenziellen Marktmacht, die er
schon allein aus seiner bendtigten GroBe gewinnt.'™ Deshalb ist sicherzustellen, dass er
seine Kapazititen nicht zur Beeinflussung von Vermdgenspreisen missbraucht. Insbeson-
dere soll er damit auch keine wirtschaftspolitischen Zwecke verfolgen, sondern einzig sei-
ne Funktion als Abwicklungsinstitution gescheiterter Systeminstitute erfiillen. Um diese
Abwicklungsfunktion zu gewéhrleisten, muss zweitens gewdéhrleistet werden, dass der
Fonds seinen Deckungsstock sehr konservativ investiert. Damit ist insbesondere auf eine
moglichst hohe Sicherheit der Investitionen bei gleichzeitiger Sicherstellung einer jederzeit
ausreichenden Liquidititslage des globalen Risikofonds Wert zu legen.'® Drittens ist
schlieBlich auch die Kernaufgabe des Fonds, d. h. die ordnungsgeméfie Abwicklung ge-
scheiterter Systeminstitute zu iiberwachen.'”’ Darunter fallen sowohl die RechtméBig-
keit diesbeziiglicher Handlungen des Fonds als auch die Entwicklung seiner eigenen wirt-
schaftlichen Situation. Letzteres ist dann insbesondere vor dem Hintergrund multipler In-
anspruchnahmen des globalen Risikofonds und den damit verbundenen finanziellen Belas-
tungen des Deckungsstocks und ggf. auch organisatorischen Beschrinkungen (z. B. Mitar-
beiterkapazititen) sorgfiltig zu beobachten.

Da der globale Risikofonds nur dann wirkungsvoll arbeiten kann, wenn er wie die durch
ihn versicherten Finanzinstitute weltweit tétig ist, muss auch die Aufsicht iiber ihn global
agieren, denn nur so kann eine liickenlose Kontrolle der Fondsaktivititen gewdéhrleistet
werden.'”! Einzelne Aufsichtsbehorden bzw. Souverdne kommen damit wegen ihrer regio-
nalen Beschriankungen nicht in Frage. Als Alternativen dazu wiirden sich zwei Losungen
anbieten: Zum einen konnte eine neu zu grilndende globale Spezialaufsichtsbehorde die
ausschlieBliche Beaufsichtigung der Fondsaktivititen {ibernehmen. Besetzt werden konnte

187 Vgl. dazu im Grundsatz auch Sachverstindigenrat (2009), S. 153.

18 7Zum Risiko der Marktmacht des globalen Risikofonds vgl. auch Kapitel C.I1.2., S. 48-49. Die benétigte
Fondsgrofe wird dagegen im dritten Teil dieser Arbeit behandelt, vgl. dort insbesondere Kapitel B.IIL., S.
132-141.

"% vgl. dazu auch Kapitel C.IIL.3., S. 55-57.

' vgl. zur Kernaufgabe auch nochmals Kapitel B.IL3., S. 33-35.

1 Vgl. dazu im Grundsatz auch Rolfes (2009b).
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sie dabei mit Mitgliedern der nationalen Aufsichtsbehoérden. Da dann aber multilaterale
Interessen in Einklang zu bringen wéren, verbunden mit einem erheblichen Koordinations-
aufwand und einer damit einhergehenden Reduzierung der Flexibilitdt bzw. der Hand-
lungsschnelligkeit der neuen Aufsichtsbehorde, diirfte die Schaffung einer solchen Auf-
sichtsinstitution eher unwahrscheinlich sein. Zudem wiére nicht auszuschlief3en, dass eine
solche globale Aufsichtsbehdrde im Zeitablauf auch als Basis einer internationalen Insti-
tutsaufsicht angesehen werden konnte. Dadurch kdnnten aber unter Umstinden nationale
Kompetenzen in der laufenden Institutsaufsicht beschnitten werden, weshalb mit erhebli-
chen souverdnen Widerstinden gegen die Einflihrung eine globalen Spezialaufsichtsbehor-
de zu rechnen wire.

Als Losung dieses Problems kdnnten zum anderen aber auch Supervisory Colleges etab-
liert werden.'*? Dabei handelt es sich um Gruppen, die sich aus Mitgliedern verschiedener
nationaler Aufsichtsbehdrden zusammensetzen.'”” Sie kénnten die Aufsicht iiber die regio-
nalen Aktivitdten des globalen Risikofonds durch die jeweils zustdndigen nationalen Auf-
sichtsbehorden gewéhrleisten, ohne dabei durch nationale Grenzen beschrinkt zu sein.
Denn durch die im Idealfall bedingungslose Kooperation der souverdnen Aufsichten in den
Supervisory Colleges wiirde mit dem Grenziibergang der Fondsaktivititen die Zustindig-
keit einfach zwischen den Aufsichtsbehdrden wechseln. Sofern die Handlungen des globa-
len Risikofonds dagegen gleichzeitig die Gebiete verschiedener Souverdne betreffen, konn-
ten die Supervisory Colleges eine ziigige, einheitliche Aufsicht gewéhrleisten, die nicht
durch formale Abstimmungserfordernisse zwischen unabhingigen Aufsichtsbehorden ver-
langsamt bzw. beeintrichtigt wiirde.'”* Hinderlich konnte sich dann nur noch die potenziel-
le Existenz verschiedener Supervisory Colleges, die jeweils die regionale, d. h. bspw. auf
Kontinente beschrinkte Aufsicht iiber die Fondsaktivitdten wahrnehmen, auswirken. Denn
in diesem Fall wire auch ihre Zusammenarbeit entsprechend zu koordinieren, woraus je-
doch ggf. eine Verlangsamung der Reaktionsgeschwindigkeit der internationalen Beauf-
sichtigung der Fondsaktivititen resultieren konnte. Im Idealfall sollte die Aufsicht {iber den
globalen Risikofonds daher von einem einzigen Supervisory College iibernommen werden,
wodurch aber faktisch der Ubergang zur oben beschriebenen Spezialaufsichtsbehdrde voll-
zogen wiirde.

Die Instrumente der Fondsbeaufsichtigung konnten sich grundsitzlich an den Werkzeu-
gen der Institutsaufsicht orientieren.'”> Damit stiinden insbesondere die Einforderung von
Verbesserungen der Risikomess- und -steuerungsmodelle (ggf. inklusive der Identifi-
zierung systemrelevanter Finanzinstitute, dem Ausbau und der Konsistenzpriifung der ins-
gesamt verwendeten Datenbasen sowie der Verfeinerung von Prozessen), des Deckungs-
stockvolumens (insbesondere durch Erhohung der Risiko- bzw. Versicherungspramien)
und direkte Eingriffe der Aufsicht in die Geschiiftsfiihrung des Fonds im Fokus be-
hordlicher Maflnahmenoptionen. Letzteres wiirde dann aber bereits die schérfste Form
aufsichtlicher Sanktionsmdoglichkeiten darstellen, denn finanzielle Strafandrohungen gegen

192 ygl. dazu grundsitzlich auch FSA (2009a), S. 9.

193 ygl. BCBS (2010d), S. 1.

"% Gleichwohl besteht aber die Gefahr, dass sich — in Abweichung von dem hier beschriebenen Idealzustand
— die Kommunikation bzw. Abstimmung zwischen den beteiligten Aufsichtsbehdrden weniger reibungs-
frei gestaltet. Vgl. dazu BCBS (2010a), S. 15.

195 Vgl. zu den damit in Frage kommenden Instrumenten nochmals das Kapitel A.IIL.1., S. 21-22.



Erster Teil 43

das Fondsvermdgen wiirden im Endeffekt nur den Deckungsstock mindern konnen. Das
wire aber vor dem Hintergrund der Systemstabilititssicherung durch einen leistungsfahi-
gen globalen Risikofonds als kontraproduktiv anzusehen.'”

Die internationale Beaufsichtigung der Fondsaktivititen und die zuvor beschriebene Schaf-
fung einheitlicher globaler Rechtsvorschriften fiir die Errichtung und den Betrieb des glo-
balen Risikofonds bilden jedoch noch keine umfassende Betrachtung einer Homogenisie-
rung der Regulierungsvorschriften. Letztere miissen ndmlich im finalen Schritt noch durch
die Betrachtung der unmittelbar daraus entstehenden Kosten vervollstindigt werden."”’

3. Direkte Kosten des neuen Regulierungsinstruments ,,Globaler Risikofonds*

Die Errichtung des globalen Risikofonds fiir systemrelevante Finanzinstitute verursacht
zwangsldufig (Regulierungs-)Kosten, die von den Systeminstituten als Versicherungsneh-
mer zu tragen sind."”® Dazu sind im ersten Schritt die Gesamtkosten des Fonds zu bestim-
men.

Diese belaufen sich zundchst auf die Risikoprimie (Py,), die von den Systeminstituten im
Zeitpunkt t fiir den nachfolgenden Zeitraum t bis T erhoben wird, und auf ggf. aufschligig
zu zahlende Sonderprimien (SPi,). Zudem beinhalten die Gesamtkosten auch den De-
ckungsbeitrag fiir den gewohnlichen Betrieb des globalen Risikofonds. Diese Betriebskos-
ten (B.r), die im Zeitraum t bis T voraussichtlich anfallen werden, lassen sich in Personal-
und Sachkosten untergliedern.'” Dabei umfassen die Personalkosten simtliche Vergii-
tungskomponenten des beschiftigten Personals (inklusive des Leitungs- und des Kontroll-
organs), wogegen die Sachkosten alle {ibrigen Bereiche (bspw. Betriebs- und Geschéfts-
mittelausstattung, Informationsbeschaffung) beinhalten.

Wertorientierte Kosten entstechen dem globalen Risikofonds dariiber hinaus nur, wenn
die Anlage der finanziellen Mittel im Deckungsstock Verluste erwirtschaftet (V) hat oder
wenn der Deckungsstock nicht mehr ausreicht, um gescheiterte Systeminstitute abwickeln
zu konnen, so dass der Fonds verzinsliche Kapitalhilfen bei den Souverdnen aufnehmen

1% Allerdings sollten eventuelle zivil- und strafrechtliche Schritte gegen das Leitungs- und/oder Kontrollor-
gan davon unberiihrt bleiben, sofern sie auf dessen grob fahrldssigem oder vorsétzlichem Fehlverhalten
beruhen. Eventuell zur Sicherung der betreffenden Organe abgeschlossene Versicherungen (sog. D&O-
Versicherungen) sollten deshalb auch nicht durch den globalen Risikofonds getragen werden. Somit wiir-
de die Haftung fiir Management- und/oder Kontrollfehler bei den Verursachern verbleiben und konnte
nicht auf den Fonds iiberwélzt werden.

Folglich werden in dieser Arbeit weder gesamtwirtschaftliche Kosten untersucht noch ausgewéhlte Kos-
ten-Nutzen-Analysen durchgefiihrt. Im Fokus steht daher ausschlieBlich die Bestimmung der direkten
Kosten des neuen Regulierungsinstruments ,,Globaler Risikofonds fiir systemrelevante Finanzinstitute®.
Die Behandlung von eventuellen Uberschiissen aus der Anlage der Fondsmittel, die letztlich auch von der
Managementleistung des Leitungsorgans des Fonds abhéngig sind, wird hier nicht aufgegriffen. Vgl. dazu
den Vorschlag in Kapitel B.IL.1., S. 30-32.

19 Vgl. dazu auch Schierenbeck (2003), S. 365.
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miisste.””” Der aus dem zweiten Fall resultierende Kapitaldienst (KD¢) wiirde sich dann

aus Zins- und Tilgungskosten zusammensetzen.

Die Gesamtkosten des globalen Risikofonds (GKpongsysn_, sr,,) im Zeitpunkt t, die von

den insgesamt n Systeminstituten zu tragen sind, lassen sich damit wie folgt darstellen:

n

GKFondS'ZT]}=1SIk,t = Z(Pk’t +a X SPk,t) + Bt—T + Vt + b X KDt
k=1

. _ .Y 201
mit: a,b = {1|VDS,t—T < IArealisiert,t—T; 0}-

Die Sonderpramien sowie ggf. auch der Kapitaldienst sind also nur dann relevant, wenn zu
erwarten ist, dass die Inanspruchnahme (14, ¢qiisiert¢—1) des globalen Risikofonds im Zeit-
raum t bis T das Volumen des Deckungsstocks (Vpgs,_r) im selben Zeitraum {ibersteigen
wird. Anderenfalls nehmen die Variablen a bzw. b den Wert null an, wodurch die betref-
fenden Kostenkomponenten aus der Betrachtung ausscheiden. Festzuhalten ist damit aber,
dass die urspriingliche Risikoprdmie (Px,) allein in keinem Fall ausreicht, um den globalen
Risikofonds betreiben zu konnen. Erst die Versicherungspramie, die die (erwarteten) Ge-
samtkosten des Fonds umfasst, wiirde dafiir gentigen.

Ein einzelnes Systeminstitut &k hitte damit im Zeitpunkt t den folgenden Kostenanteil
(GKF onds,SIk,t) zu tragen:

GKronas,si, = (Pre +a X SPie) + (Be—r + Ve + b X KDp) X Ryt
mit: a,b = {1|VDS,t—T < IArealisiert,t—T; 0}-

Neben der institutsspezifischen Risikoprdmie und der ggf. zu leistenden, ebenfalls insti-
tutsbezogenen Sonderpramie setzt sich die Versicherungspramie des Instituts auch aus den
anteilig zu tragenden Betriebs- und Wertkosten des Fonds zusammen. Die beiden letztge-
nannten Kostenkomponenten sollten dabei anhand des Verhéltnisses (R, vom Risikovo-
lumen des einzelnen Instituts zum Gesamtrisikovolumen aller Systeminstitute zugeschliis-
selt werden. Diese volumenorientierte Aufteilung der nicht originér absicherungsbedingten
Kosten konnte insofern als zweckméBig angesehen werden, als Institute mit einem héheren
Risikovolumen bereits aufgrund ihres Geschaftsvolumens besser in der Lage und/oder we-
gen ihrer ausgeprigteren Risikoneigung relativ hoher ausfallgefdhrdet und daher verpflich-
tet sind, einen groferen Anteil am Betriebs- und Wertkostenblock des globalen Risiko-

20 Opportunititskosten in Form entgangener Renditemoglichkeiten (vgl. Rolfes (2003), S. 26) sollten beim
globalen Risikofonds dagegen keine Rolle spielen, weil der Fonds nicht rendite-, sondern allein system-
stabilititsorientiert arbeiten soll.

Kosten, die bspw. durch die Regulierung des globalen Risikofonds entstehen, werden hierbei also nicht
erfasst. Sie werden in dieser Arbeit stattdessen als Beitrag der Souverdne im Rahmen ihrer Aufgabe der
Gewihrleistung eines stabilen (Finanz- und Wirtschafts-)Systems angesehen. Vgl. dazu auch den zweiten
Hauptteil, S. 58 ff. Ebenso konnte die Ubernahme der Kosten der Beaufsichtigung des Fonds durch die
Souverdne auch als deren Pramienzahlung interpretiert werden, um ihre Inanspruchnahme im Zuge kiinf-
tiger Krisen bestmdglich zu verhindern.
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fonds zu tragen. SchlieBlich sind sie es auch, die im Abwicklungsfall relativ hohere Fonds-
kapazititen (Deckungsstock, Mitarbeiter) binden wiirden.

Gleichwohl wire nicht zu erwarten, dass die Kosten, die der Fonds verursacht, endgiiltig
auf Ebene der systemrelevanten Finanzinstitute verbleiben. Vielmehr ist zu erwarten, dass
jene sie iliber Konditionsanpassungen an ihre Geschiftspartner weiterreichen. Das konnte
aber durchaus akzeptabel erscheinen. Denn auf diese Weise wiirden Letztere fiir die Absi-
cherung ihrer Forderungen gegen die Systeminstitute aufkommen, so dass die Begiinstig-
ten der Versicherung durch den globalen Risikofonds auch die entsprechende Pramienlast
tragen. Einzig der fiir die Uberwilzung auf die Geschiftspartner verwendete Verteilungs-
schliissel konnte dann ggf. noch zu Diskussionen fiihren, wenn nédmlich einzelne Glaubi-
gergruppen unverhiltnismifBig belastet wiirden. Beschrdnkend miissten dann unter Um-
stinden die nationalen Aufsichtsbehdrden eingreifen.

Der vorangegangene Einbezug fondsbedingter Fehlleistungen (insbesondere Verluste im
Zuge der Verwaltung des Deckungsstocks) erdffnet das nichste Problemfeld, das sich bei
der operationellen Umsetzung des globalen Risikofonds ergibt, ndmlich die Identifizierung
zentraler Risiken des Fonds.

II. Risiken des Fonds
1.  Allgemeine Finanz- und Betriebsrisiken

Als erstes wesentliches Risiko des Fonds sind seine Finanz- und Betriebsrisiken, die
zwangslaufig mit seiner Einflihrung entstehen, zu untersuchen. Damit wird also analysiert,
wie sich externe und managementbedingte (interne) Faktoren auf den Fortbestand des
Fonds auswirken.?

Generell sieht sich der globale Risikofonds den gleichen Risiken gegeniiber wie auch die
Finanzinstitute. Entsprechend lassen sich seine Risikokategorien in Finanz- und operatio-
nelle Risiken unterteilen.”” Finanzrisiken ergeben sich dabei direkt aus der Erfassung von
Zahlungsstromen und decken daher die Betrachtung des Wertbereichs des Fonds ab. Ope-
rationelle Risiken dagegen umfassen sowohl operative als auch strategische Risiken, wes-
halb sie im Wesentlichen den Betriebsbereich des Fonds erfassen.

Operative Risiken lassen sich wiederum in technische und Verhaltensrisiken unterteilen.
Dabei beinhalten technische Risiken alle Schwierigkeiten, die mit der Infrastruktur der
Kommunikation des Fonds zusammenhingen, also bspw. ein Ausfall der IT-Systeme, der
zu Verzdgerungen in der Weiterleitung wesentlicher Informationen an das Leitungs-

22 Diese Gefihrdung des Fortbestands des Fonds konnte grundsitzlich systemdestabilisierend wirken,
weil er im Fall schlagend werdender Risiken unter Umstdanden nicht mehr als Stabiltitdtsgarant fiir das in-
ternationale Finanzsystem zur Verfiigung stiinde. Die folgenden Kapitel C.I1.2. und C.IL3., S. 48-51,
widmen sich dagegen der Frage, welches Schadenspotenzial der globale Risikofonds aufgrund seiner
bloBBen Existenz fiir das Finanz- und Wirtschaftssystem darstellen konnte.

% Vgl. dazu und im Folgenden insgesamt Schierenbeck/Lister/KirmBe (2008), S. 4 f. Wenngleich dort ei-
gentlich nur banktypische Risiken behandelt werden, wird diese Kategorisierung wegen ihrer Detaillie-
rung hier aber auch als Vorlage fiir die Klassifizierung der Risiken des Fonds herangezogen.
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und/oder Kontrollorgan fithren kann. Zu den Verhaltensrisiken zéhlen zum einen die Ge-
fahr ungewollter Personalabwanderungen (wodurch Expertise z. B. in der Auswahl konkre-
ter Investitionsobjekte fiir den Deckungsstock oder der Abwicklung gescheiterter System-
institute verloren gehen kann), zum anderen aber auch die Gefahr der Schidigung des
Fondsvermogens wegen Betrugs, Irrtums oder Fahrldssigkeit, unabhingig davon, ob diese
Schadigung durch Mitarbeiter des Fonds oder externe Dritte hervorgerufen wird.

Strategische Risiken dagegen beinhalten v. a. Investitionsrisiken, worunter hier jedoch —
im Gegensatz zu einem eher privatwirtschaftlich geprigten Verstindnis in der Literatur®®*
— insbesondere die Gefahr fehlerhafter Entscheidungen hinsichtlich der Anlage des De-
ckungsstocks und beziiglich des Prozesses der Abwicklung gescheiterter Systeminstitute
verstanden wird. Unter strategische Risiken konnen zudem auch Ereignisrisiken subsu-
miert werden. Dazu zdhlen sdamtliche rechtlichen und regulatorischen Risiken. Die rechtli-
chen Risiken sind dabei fiir den globalen Risikofonds gleich in zweierlei Hinsicht von Be-
deutung: Erstens besteht insbesondere im Zuge der Abwicklung gescheiterter Systeminsti-
tute stets die Gefahr, dass Dritte (v. a. enteignete Eigentlimer des insolventen Instituts)
versuchen, die Insolvenzfeststellung bzw. Institutsliquidation durch Rechtsverfahren zu
behindern respektive zu ihren Gunsten zu beeinflussen. Zweitens wird das rechtliche Risi-
ko fiir den globalen Risikofonds ggf. noch dadurch verstérkt, dass er bis zu seiner liicken-
losen weltweiten Ratifizierung (inklusive der damit verbundenen Ubertragung von Hand-
lungsbefugnissen) auf einer unsicheren und damit jederzeit attackierbaren Basis arbeiten
muss. Die regulatorischen Risiken &duflern sich dagegen in der Gefahr, dass Regulierungs-
ansdtze fiir Systeminstitute unter Umstdnden nicht konsistent auf den globalen Risikofonds
abgestimmt werden, so dass im Extremfall kontrire Regulierungsbestimmungen verab-
schiedet werden konnten.

Finanz- und operationelle Risiken treten entweder als Transaktions- oder als Positionsrisi-
ken auf. Unter die Transaktionsrisiken werden zum einen Abwicklungsrisiken subsu-
miert, also simtliche Gefahren, die aus fehlerhaften Arbeitsablaufen resultieren. Sie sind
nicht den Verhaltensrisiken zuzuordnen, da kein personlich begriindetes Risiko, sondern
ein (ablauf-)organisatorisches Risiko bspw. in Form einer unzureichenden Planung der
Liquidation eines gescheiterten Systeminstituts vorliegt. Gleichwohl sind sie aber dem
operationellen Risiko zuzuordnen. Zum anderen fallen aber auch Erfiillungsrisiken unter
die Transaktionsrisiken. Sie entstehen, wenn bei Zug-um-Zug-Geschiften die Gegenpartei
nicht liefert, obwohl der Fonds seine Leistungen bereits erbracht hat. Dadurch kénnen un-
ter Umstdnden die gebundenen Deckungsstockpositionen nicht rechtzeitig liquidiert oder
die Verwertung gescheiterter Systeminstitute nicht abgeschlossen werden. Positionsrisi-
ken bestehen dagegen dann, wenn aus Fondssicht adverse Marktpreis- oder Bonititsveréin-
derungen den Wert einer Position des Deckungsstocks oder eines gescheiterten systemre-
levanten Instituts (bzw. seiner Teile) negativ beeinflussen.

Die Finanzrisiken des globalen Risikofonds lassen sich in Erfolgs- und Liquiditétsrisiken
unterteilen. Sofern Erfolgsrisiken schlagend werden, mindern sie den Erfolg des Fonds bis

%% ygl. Schierenbeck/Lister/KirmfBe (2008), S. 5.
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hin zur Entstehung von Verlusten.””” Sie gliedern sich in Gegenparteirisiken und Marktri-
siken.””® Gegenparteirisiken sind primir Kreditrisiken®”’, die sich in der Zahlungsunfi-
higkeit von Gegenparteien bei Ausleihungen, Garantien oder derivativen Finanzinstrumen-
ten niederschlagen. Dies wird auch als Ausfallrisiko bezeichnet.”*® Es ist fiir einen globa-
len Risikofonds jederzeit von Bedeutung, da Zahlungsausfille seiner Schuldner zwangslédu-
fig zu einer Minderung seines Deckungsstocks und damit zu einer Einschrinkung seines
Leistungsvermogens fiihren konnen. Daneben wird auch das Bonitétsrisiko unter die Kre-
ditrisiken subsumiert.”” Dabei wird die Gefahr erfasst, dass sich die Kreditwiirdigkeit ei-
nes Schuldners nach Ausreichung des Kredites (oder Kauf der Anleihe) verschlechtert. Das
Bonititsrisiko ist aber im Gegensatz zum Ausfallrisiko nur bei Inanspruchnahme des
Fonds und grundsédtzlich auch nur bei verbrieften Positionen relevant. Wére der Fonds
nidmlich gezwungen, zur Erhohung seiner Liquiditét jene Wertpapiere vor deren Filligkeit
zu verduBern, miisste er die bonitdtsbedingten Kurseinbuflen und damit ggf. auch Verluste
realisieren.”'”

Marktrisiken fokussieren im Unterschied zu Gegenparteirisiken die Gefahr von Markt-
preisentwicklungen, die fiir den globalen Risikofonds nachteilig wiren.”'' Davon sind ggf.
auch diejenigen Positionen betroffen, die der Fonds im Zuge der Verwertung gescheiterter
systemrelevanter Finanzinstitute liquidieren muss. Neben den grundsétzlich selbsterklaren-
den Aktienkurs-, Zinsinderungs- und Rohstoffpreisrisiken fillt insbesondere auch das
Wihrungsrisiko darunter. Es entsteht immer dann, wenn unterschiedliche Wéhrungsposi-
tionen gegeneinander getauscht werden.”'” Fiir den globalen Risikofonds ist das Wih-
rungsrisiko gleich in zweifacher Hinsicht von Bedeutung: Zum einen entsteht es bei einer
eventuellen Streuung der Anlage des Deckungsstocks iiber verschiedene Regionen der
Welt und damit auch verschiedene Wahrungen hinweg, wodurch es insbesondere bei Mit-
telabrufen im Zuge von LiquidationsmafBBnahmen des Fonds schlagend werden kann. Zum
anderen kann es aber auch bei der Bedienung der Glaubigeranspriiche auftreten. Denn bei
Festlegung auf einen Wéhrungskorb (zusammengesetzt aus den Wéhrungen, die die Sys-
teminstitute fiir ihre eigene Rechnungslegung verwenden) bzw. auf eine bestimmte Wih-
rung (bspw. Euro) besteht grundsitzlich die Gefahr, dass im Fall der Inanspruchnahme des

25 Solche Erfolgsminderungen konnen sowohl aus dem Wertbereich als auch aus dem Betriebsbereich

stammen. Da an dieser Stelle jedoch der Wertbereich fokussiert wird, ist im Folgenden zur besseren Ab-
grenzung von finanziellen Erfolgsrisiken die Rede

296 ygl. im Folgenden Schierenbeck/Lister/KirmBe (2008), S. 6.

7 Daneben kénnen grundsitzlich auch Aktienkurs- und Zinsinderungsrisiko zum Gegenparteirisiko gezahlt
werden. Das liegt darin begriindet, dass Kreditrisiken den Kurswert von Aktien- und Zinspositionen ver-
schlechtern konnen. Vgl. dazu Schierenbeck/Lister/Kirmfe (2008), S. 6.

2% ygl. Rolfes (2008), S. 10 f.; Schierenbeck (2003), S. 314.

29 ygl. Rolfes (2008), S. 10 f.; Schierenbeck (2003), S. 314.

219 Somit konnte der Fonds nicht auf den sog. Pull-to-Par-Effekt setzen, wonach die bonititsbedingten Kurs-
verluste bei Halten des Wertpapiers bis zum Ende seiner Laufzeit letztlich irrelevant wéren. Vgl.
Spremann/Gantenbein (2007), S. 87; EZB (2004), S. 83; Fischer (2001), S. 100.

21! Vgl. im Folgenden Schierenbeck/Lister/KirmBe (2008), S. 6 f.

212 Bspw. konnten in diesem Zusammenhang japanische Yen gegen US-Dollar oder britische Pfund gegen
Euro getauscht werden. Das Wéhrungsrisiko lasst sich wiederum in ein Devisenkursrisiko, also betrags-
méfige Unterschiede von Wahrungspositionen gleicher Fristigkeit, und ein Swapsatzrisiko, das aus unter-
schiedlichen Félligkeiten der Liefer- und Abnahmeverpflichtungen resultiert, unterteilen. Zudem werden
auch Risiken aus der Entwicklung des Goldpreises (Goldpreisrisiko) dem Wiahrungsrisiko zugerechnet.
Vgl. dazu Schierenbeck/Lister/KirmBe (2008), S. 7.
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globalen Risikofonds Wiahrungsumschichtungen erfolgen miissen, damit die Glaubigeran-
spriiche beglichen werden kénnen.*'?

Liquidititsrisiken’'* beinhalten im Gegensatz zu den (finanziellen) Erfolgsrisiken drei
Kategorien: Das Liquidititsanspannungsrisiko bezeichnet die Gefahr, dass aufgrund
ausgetrockneter Mérkte keine Liquidationen von Deckungsstockpositionen oder Vermo-
genswerten gescheiterter Institute moglich sind (Liquidationsrisike). Des Weiteren ist
auch das Risiko der Refinanzierung zum Liquiditdtsanspannungsrisiko zu zéhlen. Beim
globalen Risikofonds beinhaltet dies v. a. die Erhebung der Versicherungspriamien. Das
Risiko besteht darin, dass bei Ausfall oder Illiquiditit insbesondere mehrerer Systeminsti-
tute die Befiillung des Deckungsstocks und damit die Leistungsfdhigkeit des Fonds unter
Umstidnden nicht mehr gewdhrleistet ist. Diesem Problem konnte letztlich nur durch
zwischenzeitliche souverine Kapitalhilfen an den Fonds begegnet werden.?"> Das Termin-
risiko beinhaltet die Gefahr einer ungeplanten Verlangerung der Kapitalbindung von Fi-
nanzinstrumenten. Dies liegt entweder in Markthemnissen begriindet, etwa weil die Ab-
wicklung tiber zentrale Clearingstellen aufgrund von IT-Systemausfillen nicht reibungslos
funktioniert, oder aber es beruht auf der Gegenpartei, bspw. weil der Emittent zahlungsun-
fahig geworden ist. In beiden Féllen wire der globale Risikofonds dann aulerstande, kurz-
fristige Liquidationen insbesondere seiner Deckungsstockpositionen durchfiihren zu kon-
nen. Schlussendlich zeigt das Abrufrisiko die Gefahr an, dass der globale Risikofonds
unerwartet in Anspruch genommen wird. Allerdings sollte eine umfassende Beobachtung
der systemrelevanten Finanzinstitute dazu beitragen, dieses Risiko moglichst iiberschaubar
zu halten.

AbschlieBend muss der globale Risikofonds auch analysieren, ob es sich bei seinen Risiken
um einzelgeschiftsbezogene oder geschiftsstrukturbezogene Risiken handelt.”'® Bei ein-
zelgeschiftsbezogenen Risiken sind entsprechende Positionen ggf. durch Sicherungsge-
schifte abzuschirmen, im Volumen zu reduzieren oder génzlich abzubauen. Bei geschiifts-
strukturbezogenen Risiken ist der Fonds dagegen verpflichtet, seine Anlagegrundsitze
und deren Einhaltung kritisch zu begutachten und auch den Prozess der Abwicklung ge-
scheiterter Systeminstitute auf eventuelle Schwachstellen zu priifen.

2.  Deckungsstockvolumen als Faktor der Marktmacht des Fonds

Das zweite zentrale Risiko der Errichtung des globalen Risikofonds fiir systemrelevante
Finanzinstitute besteht in seiner potenziell marktbeeinflussenden, ggf. sogar marktbeherr-
schenden Stellung. Sie wiirde aus der zwischenzeitlichen Anlage bzw. dem Abruf der
Mittel des Deckungsstocks resultieren und wére grundsétzlich umso groBer, je hoher sich

213 Dass die Glaubiger in der Wihrung ihrer Forderungen ausgezahlt werden, stellt dabei die logische Kon-
sequenz eines umfassenden und damit systemstabilititsorientierten Glaubigerschutzes durch den globalen
Risikofonds dar.

214 ygl. dazu Schierenbeck/Lister/KirmBe (2008), S. 5, 7.

15 Vgl. dazu auch nochmals Kapitel A.IL3., S. 19-20.

216 yol. Schierenbeck/Lister/KirmfBe (2008), S. 8.
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das Deckungsstockvolumen bemessen wiirde.”'” Durch den dadurch erméglichten Druck
auf Kauf- bzw. Verkaufskurse von Finanzinstrumenten konnte der Fonds also gezielt das
Wirtschaftsgeschehen beeinflussen.*'®

Was dabei auf den ersten Blick noch als moglicherweise wiinschenswertes wirtschaftspo-
litisches Steuerungsinstrumentarium interpretiert werden konnte, stellt sich bei genaue-
rer Analyse aber als gefdhrliche Gratwanderung mit dem Potenzial zur Systemdestabilisie-
rung dar. Zwar mag der Grundgedanke einer globalen Konjunktursteuerung wiinschens-
wert erscheinen. Jedoch miisste dann uneingeschrinkte Kenntnis iiber den Konjunkturstand
verschiedener Regionen und Branchen sowie die potenziellen Korrelationen zwischen ih-
nen herrschen. Zudem miisste bekannt sein, welche Gegenmallinahmen bei einer sich ab-
zeichnenden weltweiten Konjunkturdestabilisierung zu ergreifen wiren. Da ein solches
Vorgehen bislang nicht einmal auf Ebene einzelner Souverine einwandfrei funktioniert, ist
es im internationalen Kontext erst recht zu verwerfen.”'” Denn eine wirtschaftspolitisch
motivierte Fehlallokation des anzulegenden Deckungsstocks wiirde die Gefahr bergen, die
Preise von eigen- und fremdkapitalbasierten Finanzinstrumenten zu manipulieren
und damit unter Umstéinden Marktverwerfungen zu verursachen.”*

Deshalb darf die Anlage des Deckungsstocks keinesfalls vor dem Hintergrund wirtschafts-
politischer Uberlegungen getroffen werden, sondern muss auf die grundlegenden Anla-
geziele (Sicherheit, Liquiditit, Diversifikation)”*' beschrinkt werden. Dadurch kénnen
sowohl die gewollte als auch die unbeabsichtigte Marktbeeinflussung reduziert werden.
Denn durch die Befolgung dieser verbindlichen Anlageregeln werden einerseits wirt-
schaftspolitische Spielrdume ex ante begrenzt, indem die Allokation des Deckungsstocks
nach festgelegten Kriterien erfolgen muss, die prinzipiell keine fremdbestimmten Abwei-
chungen zulassen. Andererseits wird aber auch der Abruf der Fondsmittel erleichtert, weil
bereits durch die Anlagekriterien eine Beschrinkung auf moglichst ausfallarme, leicht zu
verduBBernde und in der Gesamtbetrachtung breit gestreute Investitionsmoglichkeiten vor-
gesehen ist. Die konkrete Ausformulierung solcher Anlagekriterien kdnnte dabei mit dem
Blick auf die Umsetzbarkeit vom Leitungsorgan des globalen Risikofonds vorgenommen
werden, sollte jedoch vor dem Hintergrund einer umfassenden Kontrolle sowohl durch das
Kontrollorgan als auch durch die Fondsaufsicht genehmigt werden.

Neben seiner Marktmacht und seinem eigenen Systemgefdhrdungspotenzial durch schla-
gend werdende Fondsrisiken kann der globale Risikofonds sein Schadenspotenzial fiir das
globale Finanz- und Wirtschaftssystem aber prinzipiell auch durch Wettbewerbsverzerrun-
gen entfalten.

27 Die Notwendigkeit zur Anlage des Deckungsstocks wiirde sich insbesondere aus der Erzielung des risiko-
freien Zinses (als Mindestziel) erkldren lassen, um damit moglichst sichere Ertragspotenziale nicht brach
liegen zu lassen. Fiir eine erste Schitzung des Mindestdeckungsstockvolumens bzw. Anlagepotenzials
des globalen Risikofonds vgl. insbesondere auch den dritten Hauptteil, Kapitel B.IL., S. 132-141.

218 vgl. dazu im Grundsatz auch Rolfes/Land (2010), S. 962.

1% vgl. dazu bspw. die MaBnahmenpakete und -wirkungen in der jiingsten Finanz- und Wirtschaftskrise:
Sachverstdandigenrat (2009), S. 119-123.

20 Vgl. dazu grundsitzlich auch Haasis (2010), S. 1275.

221 ygl. dazu auch Kapitel C.II1.3., S. 55-57.
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3.  Wettbewerbsverzerrungen durch die Fondserrichtung

Die Errichtung des globalen Risikofonds birgt sowohl fiir den Wettbewerb zwischen sys-
temrelevanten und nicht systemrelevanten Finanzinstituten als auch zwischen den System-
instituten selbst gewisse Gefahren.***

Ersteres beruht auf der Vollversicherung der Gldubigeranspriiche gegen die Systeminstitu-
te und dem damit einhergehenden Ausscheiden jener Institute aus anderen Sicherungs-
einrichtungen. Durch den Riickzug der systemrelevanten Finanzinstitute wiirden in den
bestehenden Sicherungsinstitutionen nur noch die nicht systemrelevanten Institute verblei-
ben, die fortan die Garantien fiir ihre Verbindlichkeiten allein tragen miissten. Zwar wire
zu erwarten, dass Letztere grundsétzlich eine Beitragserleichterung erfahren konnten, weil
die Absicherung der Systeminstitute entfiele. Gleichwohl konnte diese Entlastung aber
durch den Wegfall von deren Beitragszahlungen auch (iiber-)kompensiert werden, so dass
selbst eine Erhdhung der Primien zu den bestehenden Sicherungssystemen nicht ausge-
schlossen werden kann. Dabei ist natiirlich auch der Versicherungsumfang der nicht sys-
temrelevanten Institute zu bertiicksichtigen. SchlieBlich wiirden sie grundsitzlich benach-
teiligt, wenn ihre Verbindlichkeiten nicht wie beim globalen Risikofonds fiir Systeminsti-
tute vollumfanglich versichert wiren. Sofern sie jedoch bislang nur ihre Einlagen abgesi-
chert haben, wire eine Ausweitung der Versicherung auf sdmtliche Verbindlichkeiten
wahrscheinlich mit einer Primienerhdhung verbunden.**

Die Schaffung des globalen Risikofonds bringt aber noch einen zweiten potenziellen Wett-
bewerbsvorteil fiir die Systeminstitute mit sich, ndmlich vergiinstigte Refinanzierungs-
bedingungen.””* Denn bei uneingeschrinktem Vertrauen in die Leistungsfihigkeit des
Fonds miisste der Risikoaufschlag, der zusétzlich zum risikofreien Zins zu zahlen wéirezzs,
gegen Null tendieren. Der Grund dafiir liegt in der Absicherung der Verbindlichkeiten der
systemrelevanten Finanzinstitute durch den globalen Risikofonds, welcher nicht nur auf
seinen eigenen, im Idealfall bereits ausreichenden Deckungsstock, sondern bei Bedarf auch
noch auf zwischenzeitliche souverdne Kapitalhilfen zuriickgreifen kann. Dadurch kénnten
die Refinanzierungskonditionen der Systeminstitute im Prinzip bis auf die Zinssétze sin-
ken, die die ultimativen Fondsgaranten, d. h. die Souverine, auf die im Bedarfsfall ja fak-
tisch durchgegriffen wiirde, entrichten miissen.”*® Nicht systemrelevante Institute unterlé-
gen dagegen keiner finalen Einstandspflicht der Souverine, weshalb ihre Refinanzierungen
prinzipiell keine entsprechenden Vergiinstigungen erfahren konnten. Allerdings wiirde ihre
systematische Benachteiligung ggf. dadurch ausgeglichen werden konnen, dass die Pra-
mienzahlungen der Systeminstitute im Vergleich zur bisherigen Versicherung der Einlagen

22 ygl. dazu grundsitzlich Frohlich (2010), S. 1271.

3 Eine Pramienerhdhung wire nur dann nicht zu erwarten, wenn die Pramienreduzierung wegen des Weg-
falls der Versicherung der Systeminstitute in den bestehenden Sicherungseinrichtungen grofler wire als
die potenzielle Mehrbelastung durch die Ausweitung des Versicherungsumfangs der nicht systemrelevan-
ten Finanzinstitute.

224 ygl. Rolfes/Land (2010), S. 962.

3 Vgl. zum Risikoaufschlag auch Perridon/Steiner (2004), S. 505 und 525.

26 Dies setzt selbstverstindlich voraus, dass die Souverine iiber ausreichende Kapazititen zur ggf. notwen-
digen Zwischenfinanzierung des globalen Risikofonds verfiigen. Anderenfalls konnte sonst ndmlich die
Schieflage systemrelevanter Finanzinstitute grundsétzlich auch pramienerhéhend auf die Refinanzierung
der Souveréne durchschlagen. Vgl. dazu Détz/Fischer (2010), S. 13.
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deutlich ansteigen wiirden.””” Auf diese Weise wiirden potenzielle Refinanzierungsvorteile
zumindest teilweise wieder ausgeglichen.””® Bei unvollstindiger Vorteilskompensation und
dem damit verbundenen Verbleib einer gewissen regulatorisch induzierten Benachteiligung
nicht systemrelevanter Finanzinstitute bliebe letztendlich die Frage zu beantworten, in-
wieweit vollstindige Wettbewerbsgleichheit zwischen Systeminstituten oder Nicht-
Systeminstituten iiberhaupt gewihrleistet werden kann und innerhalb einer freiheitlichen,
marktwirtschaftlich geprigten Grundordnung anzustreben wére. Dabei sollte zur Klérung
nicht auler Acht gelassen werden, dass die Sicherung der Systemstabilitit im Zweifel ho-
her zu bewerten sein konnte als gewisse regulatorisch bedingte Wettbewerbsverzerrungen.
Zumal solche Verzerrungen durch eine Neugestaltung der Regulierungsarchitektur, die
zwei separate Regulierungsblocke mit jeweils eigenen Vorschriften fiir Systeminstitute
einerseits und nicht systemrelevante Finanzinstitute andererseits vorsehen konnte, wesent-
lich gemildert werden konnten.””

Innerhalb der Systeminstitute konnte der globale Risikofonds insofern wettbewerbsver-
zerrend wirken, als er den grundsétzlichen Anreiz schaffen konnte, dass systemrelevante
Finanzinstitute friihzeitig Insolvenz anmelden, um im Fall ihrer Schieflage die vollstén-
dige Bedienung der Glaubigeranspriiche sicherzustellen. Dieses Verhalten wére aber nur
dann zu erwarten, wenn fiir die ndhere Zukunft weitere Institutsausfille prognostiziert
werden und der Fonds auBerstande gesehen wird, diese potenziellen Belastungen bewilti-
gen zu konnen. Angesichts der finalen Gewahrleistung der Einsatzfahigkeit des globalen
Risikofonds durch die Souverine diirfte dieser Aspekt jedoch zumindest so lange ohne
praktischen Belang sein, wie die Souveréne nicht selbst in Schieflage geraten.”"

III. Leitlinien fiir das Management des Deckungsstocks

Im Anschluss daran ist zu untersuchen, welche Grundsitze bei der Identifizierung und Li-
mitierung der Fondsrisiken angewendet werden sollten, damit die Gefahr eines Fondsaus-
falls bzw. die Gefdhrdung der Stabilitdt des Finanzsystems bestmoglich reduziert wird.
Dabei ist insbesondere zu betrachten, wie eine (zu) risikobehaftete Anlage des Deckungs-
stocks und eine méngelbehaftete Liquidation gescheiterter Systeminstitute weitgehend
vermieden werden konnen. Darauf aufbauend sind abschlieBend noch Anlageprinzipien fiir
den Deckungsstock zu entwickeln, die eine ziigige Verfiigbarkeit der Finanzmittel des
Fonds gewéhrleisten, ohne dabei jedoch zwischenzeitliche, angemessene Renditemdglich-
keiten per se zu unterbinden.

227 Dies resultiert aus den i. d. R. wesentlich hoheren Primiensitzen (durchschnittlich 38 Basispunkte gegen-
iiber bislang 6 Basispunkten im deutschen Einlagensicherungsfonds (vgl. Anhang 2, S. 172; § 5 Abs. 1
Statut des Einlagensicherungsfonds (2010)) und dem groBeren Versicherungsvolumen (sémtliche Ver-
bindlichkeiten gegeniiber der bislang verwendeten Position ,,Verbindlichkeiten gegeniiber Kunden® (vgl.
Kapitel A.I.1. im dritten Teil dieser Arbeit, S. 103-105; § 5 Abs. 1 Statut des Einlagensicherungsfonds).
Vgl. ferner Kapitel B.I.1. im dritten Teil dieser Arbeit, S. 124-127.

% Vgl. dazu im Grundsatz auch Rolfes (2009b).

2% ygl. dazu Bittihn (2010), S. 1009; Wiierst (2010), S. 1011.

2% vgl. dazu Détz/Fischer (2010), S. 13.
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1. Methoden zur Bestimmung angemessener Versicherungsprimien

Das erste zentrale Handlungsfeld im Management des globalen Risikofonds fiir systemre-
levante Finanzinstitute ist die Sicherstellung einer ausreichend groen Einnahmenbasis, die
den zligigen Aufbau eines belastbaren Deckungsstocks sicherstellt, damit gescheiterte Sys-
teminstitute moglichst ohne souverdne Unterstiitzung marktschonend abgewickelt werden
konnen. Deshalb ist zuvorderst festzulegen, wie der Fonds adédquate Versicherungspriamien
bestimmen kann.

Neben der Bestimmung der Betriebskosten™' ist dabei v. a. die Ermittlung der Risiko-

pramien, die die Wahrscheinlichkeit und Intensitdt von Institutsausféllen bepreisen sollen,
von Interesse. Dabei ist aber zu beachten, dass die Versicherungspramien in wirtschaftlich
,normalen“ Zeiten™ grundsitzlich zu keinen Institutsiiberlastungen fiihren, denn sonst
wiirden ggf. kiinstliche Systemkrisen geschaffen. Sollten aber selbst solche angemessenen
Versicherungspramien bereits in ,,Normalzeiten” dazu flihren, dass Systeminstitute insol-
vent werden, konnte das regelméBig als starkes Indiz fiir deren bislang nicht offenbarte
wirtschaftliche Schieflage gewertet werden.

Die Berechnung der Risikoprdmie als Kernbestandteil der Versicherungspramie kann
grundsitzlich auf drei Arten (aktuarisch, marktorientiert oder modellbasiert) erfolgen.””* In
der aktuarischen Variante werden Risikopramien auf Basis historischer Ausfallraten her-
geleitet.”** Dabei wird die Zahl ausgefallener Institute ins Verhaltnis zur Gesamtzahl der
Finanzinstitute gesetzt. Zusitzlich wird auch der effektive Verlust® bei Institutsausfall
bestimmt. Das Produkt aus Ausfallwahrscheinlichkeit und effektiver Verlustquote fiihrt
dann zum erwarteten Verlust und somit zur prozentualen Risikoprimie.”*® Zur Bestim-
mung der absoluten Prdmienhdhe muss dieses Produkt dann noch mit den Gldubigeran-
spriichen bei Institutsausfall multipliziert werden.””” Nachteilig ist an dieser Vorgehens-
weise erstens die riickwirts gerichtete Betrachtung, wodurch Prognosen kiinftiger Risiko-
und Pramienentwicklungen grundsitzlich nur als Fortschreibung vergangener Ereignisse
interpretiert werden konnen. Zweitens ist aber auch die Zahl der Ausfille von Systeminsti-
tuten bislang ein sehr seltenes Ereignis, da vorzeitig regelméBig staatliche Rettungsmal-
nahmen initiiert wurden.”*® Somit besteht keine addquate Datenbasis, die fiir eine fundierte
Auswertung herangezogen werden konnte. Drittens ist die institutsiibergreifende Berech-
nung der Risikoprdmien schlieBlich auch nicht zweckdienlich fiir die institutsspezifische
Einzelkalkulation, weil letztlich nur auf Durchschnittswerte, nicht jedoch auf die tatsichli-
chen, unterschiedlichen Institutsrisiken abgestellt wird.

»1 ygl. dazu nochmals Kapitel C.1.3., S. 43-45.

2 Darunter werden in dieser Arbeit all jene Zeiten verstanden, die nicht als Krisenzeit (v. a. Depression)
angesehen werden.

33 Vgl. dazu im Grundsatz auch Jorion (2009), S. 451.

24 Vgl. Jorion (2009), S. 451.

25 Als effektiver Verlust werden hier die Forderungen bzw. Forderungsteile bezeichnet, die weder durch
Besicherungen noch durch Liquidation der Vermdgenswerte des Instituts wieder eingebracht werden
kdnnen.

236 ygl. dazu im Grundsatz auch Rolfes (2008), S. 277-287; Schierenbeck (2003), S. 311-316.

7 ygl. dazu grundsitzlich wiederum Rolfes (2008), S. 277-287; Schierenbeck (2003), S. 311-316.

¥ Vgl. dazu bspw. FTD.de (2010d); Reinhart/Rogoff (2009), S. 466; Sachverstindigenrat (2009), S. 119;
FAZ (2008), S. 23; Upper (2007), S. 1.
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In der marktorientierten Variante werden dagegen keine Institutsausfille, sondern direkt
die Marktrisikoprdmien fiir die Risikopramienbestimmung verwendet. Doch auch dabei
wird grundsitzlich eine retrospektive Betrachtung gewihlt, so dass die Prognosen erneut
nur als Trendidentifizierung in vergangenheitsbezogenen Daten angesehen werden konnen.
Dennoch wird den Marktdaten héhere Prizision und — bei Nutzung aktueller Informationen
— auch hdhere Aktualitit unterstellt.*” Genauigkeit und Zeitnihe kénnen aber i. d. R. nur
dann angenommen werden, wenn die Marktdaten keiner systematischen Verzerrung bspw.
aufgrund impliziter staatlicher Garantien unterliegen.** Zudem diirfen die Marktprimien
auch keinen irrationalen Einschdtzungen unterworfen sein, d. h. es miisste grundsitzlich
ein vollkommener Markt gegeben sein.”*' Inwiefern Marktrisikoprimien diese sehr stren-
gen Anforderungen erfiillen konnen, ist jedoch fraglich.**

Verzerrte, irrationale oder schlicht nicht existente Marktrisikoprdmien bedingen schlieBlich
die dritte Variante der Primienbestimmung, ndmlich den Einsatz von Primienmodellen.
Sie ermoglichen grundsitzlich eine (weitgehend) marktungebundene Ermittlung von Risi-
koprdmien. Allerdings sollten sie an Marktdaten kalibriert werden, um unbegriindete Ver-
werfungen zwischen real zu beobachtenden und theoretisch konstruierten Prdmien zu ver-
meiden.”” Dadurch entsteht dann jedoch wiederum der Einbezug vergangenheitsbezogener
bzw. unter Umstdnden verzerrter Daten, wodurch selbst die Zuverlédssigkeit von Pradmien-
modellen an ihre Grenzen sto3en kann. Dariiber hinaus wird die Nutzbarkeit von Modellen
noch durch das Modellrisiko weiter eingeschrankt.** Dessen Gefahr besteht in der unvoll-
standigen oder alternativ {iberladenen Modellkonstruktion, wodurch entweder im ersten
Fall wesentliche Modellparameter nicht erfasst werden oder im zweiten Fall {iberfliissige
Parameter das ,,wahre* Ergebnis verschleiern konnen.”* Aber auch eine falsche Kalibrie-
rung der Parameter, die sich in ungeeigneten numerischen Werten dufert, kann unter das
Modellrisiko gefasst werden.*°

Die Erhebung der Versicherungspramien stellt aber nur den ersten Schritt beim Manage-
ment des globalen Risikofonds dar. Denn die Primieneinnahmen miissen auch verwaltet
werden, worunter einerseits die Geldanlage in krisenfernen Positionen, andererseits aber
auch die ziigige Mittelbereitstellung im Fall der Schieflage eines Systeminstituts fallt. Des-
halb muss der Fonds iiber eine leistungsstarke Aufdeckung und Begrenzung seiner Risiken
verfligen.

239 ygl. Jorion (2009), S. 479. Die hohere Prizision kann dabei als Ausdruck eines gewissen Konsenses bzgl.
urspriinglich heterogener Einschétzungen der Marktteilnehmer iiber einen angemessenen Risikopreis in-
terpretiert werden. Dabei gewinnt diese Prizision durch die Verwendung zeitnaher Marktdaten grundsétz-
lich noch an Aktualitit.

20 ygl. Rolfes/Land (2010), S. 961.

241 7um vollkommenen Markt vgl. bspw. Hohlstein et al. (2003), Stichwort ,,Vollkommenheit“, S. 770. Er ist
notwendig, damit v. a. Informationsasymmetrien und damit ggf. verbundene Spekulationen unterbleiben
und es somit zu keiner Fehlbewertung kommen kann.

242 Nihere Uberlegungen dazu werden im dritten Teil der Arbeit, Kapitel A.IL., S. 110-117, ausgefiihrt. Dort
wird dann insbesondere auch auf zumindest theoretisch addquate Marktpreise eingegangen.

2 vgl. Auer (2005), S. 4-10.

2 ygl. dazu im Grundsatz BCBS (2009a), S. 10.

5 ygl. dazu auch Auer (2005), S. 22.

¢ vgl. im Grundsatz Auer (2005), S. 22.
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2.  Prinzipien fiir die Risikoidentifizierung und -begrenzung des Fonds

Die Identifizierung und Handhabung (d. h. insbesondere Beschrinkung) der Fondsrisiken
erfordert einerseits eine angemessene organisatorische Struktur und andererseits valide
Methoden der Risikomessung und -steuerung.”*’ Die Organisation des Risikomanage-
ments muss dabei sowohl konsistente und kurze Entscheidungsprozesse als auch eine
tiberschneidungsfreie Zuordnung der Kompetenzbereiche sicherstellen, denn eindeutige
Zusténdigkeitsbereiche erlauben die zweifelsfreie Zuweisung von Verantwortung fiir kon-
krete Entscheidungsfragen.”*® Sofern dabei offenkundig wird, dass zwingend benétigte
Berichts- bzw. Entscheidungswege nicht in die aufbauorganisatorische Struktur des Fonds
einbezogen worden sind, kann das entweder auf Méngel in der Kommunikationsgestaltung
des Fonds oder auf Schwichen in einer ggf. verfeinerten Detaillierung der Fondsorganisa-
tion hinweisen.

Die organisatorische Ausgestaltung bildet jedoch nur den Rahmen fiir die Mess- und
Steuerungsverfahren bzw. -instrumente. Deren konkrete Auspragungen nehmen grund-
sitzlich ein sehr breites Spektrum ein, weshalb in dieser Arbeit nur auf diesbeziigliche
zentrale Anforderungen eingegangen wird.”* Letztere lassen sich wie folgt beschreiben:
Erstens muss eine vollstdndige Risikointegration gewéhrleistet sein. Somit sind alle Risi-
ken unabhéngig von ihrer Materialitdt zu erfassen. Dabei ist jedoch darauf zu achten, dass
diese Erfassung nicht statisch ist, denn es diirfte sehr unwahrscheinlich sein, dass sich die
Risikoarten des Fonds oder die Gewichtung der einzelnen Risiken innerhalb des Fonds im
Zeitablauf nicht mehr dndern kénnen.” Daher miissen die Vollstindigkeit, die Gewich-
tung und die Korrelationen (Gleichlauf) zwischen den Fondsrisiken sténdig hinterfragt und
bei Bedarf angepasst werden.

Der globale Risikofonds darf in diesem Zusammenhang aber nicht nur seine eigenen Risi-
ken analysieren, sondern muss auch die potenziellen Risiken, die im Zuge der Verwertung
gescheiterter systemrelevanter Finanzinstitute entstehen konnen, in seine Untersuchungen
einbeziehen. Somit hat er stets fiir ein umfassendes Gesamtrisikomanagement Sorge zu
tragen. Denn gerade in Krisenzeiten besteht die Gefahr, dass sich die Korrelation von sonst
gef. wenig zusammenhédngenden Risikoarten unter Umstidnden intensiviert und auf diese
Weise zu einem sprunghaften Risikoanstieg fiihrt. Deshalb kann nur eine libergreifende
und vorausschauende Risikoanalyse einer potenziellen Schieflage des globalen Risiko-
fonds selbst vorbeugen.

Ergebnisabweichungen zwischen den einzelnen Mess- und Steuerungsverfahren bzw.
-instrumenten einerseits und den beobachteten Marktdaten bzw. -wirkungen andererseits
erlauben dann grundsétzlich zwei Interpretationen: Erstens konnten sie als Hinweis auf
Mingel in den angewandten Methoden verstanden werden, die eine entsprechende Uber-
priifung und ggf. Uberarbeitung nach sich ziehen. Zweitens kénnten sie daneben aber auch

7 Vgl. insofern grundlegend nochmals die Kapitel B.I., S. 25-30, und C.IL, S. 45-51.

28 ygl. dazu im Grundsatz Schierenbeck (2003), S. 7-17.

9 Zur Breite der Mess- und Steuerungsverfahren und -instrumente vgl. insgesamt v. a. Rolfes (2008) sowie
Schierenbeck (2003) und Schierenbeck/Lister/Kirmfe (2008).

20 Insofern sind die in Kapitel C.II.1., S. 45-48, beschriebenen fondseigenen Risiken auch nur als erster
Ansatzpunkt fiir eine Risikokategorisierung zu verstehen.
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als Anhaltspunkte aufgefasst werden, dass die Erfassung der Risikoarten unvollstindig ist.
Der resultierende Handlungsbedarf erstreckt sich damit von der Grundlagenarbeit, zu der
insbesondere die Identifizierung neuer Risikoarten und die Analyse der Korrelationen zwi-
schen verschiedenen Risikoarten zdhlen, bis hin zur anwendungsorientierten Methoden-
und Instrumentenentwicklung, die v. a. die Risikoquantifizierung auf allen Aggregations-
ebenen, d. h. auch unter Beriicksichtigung alternativer Korrelationsverldufe, und die
Risikobepreisung beinhaltet.

Mit entsprechendem Bewusstsein fiir die Risiken und die dafiir bereitstehenden Mess- und
Steuerungsinstrumente des globalen Risikofonds ausgestattet, konnen im letzten Schritt
zentrale Leitlinien fiir die Anlage des Deckungsstocks formuliert werden.

3.  Grundsitze der Anlage des Deckungsstocks

Zur Sicherstellung der jederzeitigen Handlungsfahigkeit des globalen Risikofonds fiir Sys-
teminstitute miissen seine Leitlinien zur Anlage seines Deckungsstocks v. a. groftmdgliche
Liquiditdt und Sicherheit in den Vordergrund stellen. Das erscheint aber grundsétzlich un-
problematisch, weil er im Gegensatz zu kommerziellen Fonds grundsitzlich keine Rendi-
teoptimierung verfolgen, sondern allein der Abwicklung gescheiterter Systeminstitute die-
nen soll.>'

Der erste Grundsatz soll die Liquiditit des Fonds sicherstellen. Damit sollte der globale
Risikofonds prinzipiell nur in téglich fillige Anlagen oder in Vermdgenswerte, die selbst
in Krisenzeiten voraussichtlich kurzfristig zu verduBlern sind, investieren diirfen. Dafiir
kommen aber i. d. R. nur borsennotierte Wertpapiere und offene Investmentfonds in Frage.
Sofern ein ausreichendes Angebot bzw. geniigend Nachfrage am Markt vorhanden sind,
konnen jene Positionen nahezu jederzeit iiber die Borse gehandelt (Wertpapiere) bzw. iiber
die emittierende Fondsgesellschaft abgewickelt werden (offene Investmentfonds).”>* Aller-
dings wiirde dabei die VerduBerung zu Marktpreisen, die unterhalb des jeweiligen Ein-
standskurses liegen, zwangsldufig zu Verlusten fithren. Noch gravierender wiirde dieses
Problem bei nicht vorzeitig kiind- bzw. verduBlerbaren Anlagen (z. B. Termingelder, Dar-
lehen). Dann bestiinde ndamlich i. d. R. keine Verkaufsmdglichkeit, so dass keine ziigige
Rekapitalisierung stattfinden konnte. Jene Positionen miissten daher im Normalfall bis zu
ihrem jeweiligen Filligkeitstermin gehalten werden.

Daher ist eine konservative Ausrichtung der Fristigkeitsstruktur des Deckungsstocks
empfehlenswert. Das bedeutet, dass grundsétzlich keine langen Laufzeiten der Vermo-
genspositionen gewihlt werden diirfen.”>® Nur dann kann sichergestellt werden, dass der
globale Risikofonds entweder sofort oder aber innerhalb kurzer Zeit tiber beste Liquiditat,
d. h. tiber Sichtgelder verfligen kann. Dazu miissen die Laufzeiten der Fondsvermogens-
werte aber in jedem Laufzeitband unterhalb der Laufzeiten der Verbindlichkeiten system-

1 Vgl. insofern auch nochmals Kapitel B.IL3., S. 33-35.
32 ygl. Grill/Perczynski (2000), S. 209 und 245; Richard et al. (2000), S. 247 und 279.
3 ygl. Rolfes/Land (2010), S. 962.
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relevanter Finanzinstitute liegen.”* Dies wiirde bezwecken, dass zu jeder Zeit die liquiden
Vermogenspositionen die entsprechenden Verbindlichkeiten {ibersteigen. Damit kénnte der
globale Risikofonds die Glaubigeranspriiche gegen gescheiterte Systeminstitute jederzeit
erfiillen.*>

Damit wird zugleich ein weiterer Grundsatz fiir die Anlage des Deckungsstocks des globa-
len Risikofonds offenbar: die Sicherheit der Anlage. Denn da der Fonds jederzeit uneinge-
schriankt zahlungsfdhig sein muss, diirfen seine Investitionen kein iiberméBiges Risiko
aufweisen. Anderenfalls wiirden sonst ggf. Ausfélle seiner Wertpapierpositionen drohen,
die automatisch den Deckungsstock mindern konnten. Deshalb sollte der globale Risiko-
fonds ausschlieBlich in marktgéingige Wertpapiere bester Bonitit investieren diirfen.**®
Damit bleiben als Investitionsklasse regelmédfig nur borsennotierte Wertpapiere {ibrig.
Private Darlehen oder stille Beteiligungen kommen dagegen aufgrund zu vermutender Ve-
rduflerungsschwierigkeiten im Fall eines zeitnahen Liquidationserfordernisses grundsétz-
lich nicht in Betracht. Zusétzlich ist dabei noch zu beachten, dass der globale Risikofonds
keine Wertpapiere der systemrelevanten Finanzinstitute erwirbt. Denn nur so konnen eine
indirekte Subventionierung bzw. eine besonders (finanz-)krisenanfillige Anlage des De-
ckungsstocks vermieden werden.””’

Die Formulierung von Liquiditéts- und Sicherheitsanforderungen an die Investitionsobjek-
te stellt aber noch keinen vollstdndigen Grundsatzkatalog dar. Denn hinzu kommt noch die
zwingend erforderliche Diversifikation der Vermdgenspositionen des Fonds.”® Das be-
deutet, dass weder regionale, noch branchenspezifische und erst recht keine unternehmens-
bezogenen Konzentrationen der Investitionen stattfinden diirfen. Ansonsten bestiinde die
Gefahr, dass der Fonds in diesen Bereichen bzw. Positionen marktbeherrschend werden
konnte.”’ Zudem konnte im Fall der Schieflage eines systemrelevanten Finanzinstituts die
potenzielle VerdauBerung eines Blocks bestimmter Vermogenspositionen die dann ohnehin
schon bestehende Krisenlage noch weiter verschirfen, weil durch das so entstehende Uber-
angebot die Kurse zusitzlich unter Druck geraten konnten. Doch gerade das soll der Fonds
ja verhindern. Deshalb muss die Streuung seiner Vermogenswerte so breit sein, dass er sie
jederzeit moglichst ohne nennenswerte Kursbeeinflussung liquidieren kann.

2% Als Laufzeitbander konnten bspw. die Zeitraume null bis zu einem Monat, mehr als ein Monat bis zu drei
Monate, mehr als drei bis zu sechs Monate, etc. gebildet werden. Vgl. dazu auch im Grundsatz auch § 2
Abs. 1 LigV.

Gleichwohl wird zu erwarten sein, dass der globale Risikofonds stets gewisse Verwertungserlose aus der

Abwicklung gescheiterter Systeminstitute unterstellen wird, wodurch das tatsichliche Verhéltnis von

Vermogenspositionen des Fonds zu Verbindlichkeiten der Systeminstitute innerhalb der jeweiligen Lauf-

zeitbdnder unter Umstidnden variieren kann. Die vorgeschlagene Losung einer strikten Fondsdeckung der

Verbindlichkeiten systemrelevanter Finanzinstitute in jedem einzelnen Laufzeitband ist daher als strenges

Vorsichtsprinzip (im Sinne eines Worst-Case-Szenarios) zu verstehen, das aber ggf. 6konomisch modifi-

ziert werden kann. Dabei sollte eine eventuelle Kapitaloptimierung jedoch weiterhin keine Rendite- bzw.

Ergebnisoptimierung fokussieren (vgl. zu solchen Verfahren bspw. insgesamt Koch (2005)), sondern stets

allein einem 6konomisch tragbaren Liquiditits- und Sicherheitskonzept verpflichtet sein.

%6 ygl. Rolfes/Land (2010), S. 962.

27 1 etzteres erklart sich aus der Tatsache, dass insbesondere im Fall einer Finanzkrise die Gefahr der Schief-
lage eines oder mehrerer Systeminstitute nicht unwahrscheinlich ist. Hétte der globale Risikofonds in
Wertpapiere systemrelevanter Institute investiert, wire die Liquidation dieser Positionen dann aber ggf.
erschwert.

2% ygl. Rolfes/Land (2010), S. 962.

% Vgl. zur Marktmacht auch nochmals Kapitel C.I1.2., S. 48-49.
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Dagegen stellt die Renditeerzielung fiir den globalen Risikofonds lediglich ein der Liqui-
ditdt und Sicherheit untergeordnetes Ziel dar. Das bedeutet aber nicht, dass der Fonds
deshalb auf marktiibliche Renditeforderungen verzichten sollte. Denn zum einen gébe es
sonst Wettbewerbsverzerrungen gegeniiber kommerziellen Investoren. Zum anderen wiir-
den Renditepotenziale, die zur Erhohung des Deckungsstocks und damit zur Gewéhrleis-
tung der Systemstabilitit verwendet werden konnten, aus Fondssicht ungenutzt bleiben.
Daher besteht die Unterordnung des Renditestrebens des globalen Risikofonds in der Ab-
kehr von einer Renditeoptimierung im Sinne des Erreichens einer bestimmten Zielrendite.
Stattdessen erfolgt eine Zuwendung zu einer bonititsabhdngigen, marktiiblichen Rendite-
forderung. Um mit der Forderung einer marktiiblichen Rendite eventuell identifizierte
Preisblasen nicht noch voran zu treiben, wére ggf. auch iliber Korrekturen der Renditean-
spriiche nachzudenken. Damit konnte dann sogar der Nebeneffekt verbunden sein, dass
Blasenbildungen insgesamt reduziert werden kénnten.**

Die hier entwickelten Anlagegrundsétze (Liquiditit, Sicherheit, Diversifikation) vervoll-
stindigen schlieBlich den Uberblick iiber die zentralen Problemstellungen bei der operati-
ven Umsetzung des globalen Risikofonds fiir Systeminstitute und folglich auch iiber seine
grundlegende Konzeption. Im nichsten Schritt der Arbeit wird dann ein Entwurf zur Iden-
tifizierung systemrelevanter Finanzinstitute ausgearbeitet. Er soll als Grundsteinlegung fiir
eine umfassende und konsistente Bestimmung der Systeminstitute dienen, damit der globa-
le Risikofonds seine Stabilisierungs- bzw. Stabilitétswirkung vollstindig entfalten kann.

29 Tn der hier beschriebenen Form wire dieser Effekt dann lediglich ein ggf. wiinschenswerter Begleiteffekt
der Wahrung angemessener Renditeforderungen. Allerdings wire der Ubergang zu einer bewussten, wirt-
schaftspolitisch angestrebten Preisbeeinflussung prinzipiell flieBend (vgl. dazu nochmals Kapitel C.11.2,
S. 48-49). Deshalb sollte von solchen Korrekturen der Renditeforderungen allenfalls sehr sparsamer Ge-
brauch gemacht werden.
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Zweiter Teil: = Methodik zur Erkennung systemrelevanter Finanzinstitute
A. Ausprigungen und Bestimmungsmaoglichkeiten der Systemrelevanz

L Grundlegende Rahmenbetrachtung

1.  Definition des zu betrachtenden Systems

Die Bestimmung systemrelevanter Finanzinstitute erfordert zunéchst eine Festlegung, wel-
ches System iiberhaupt Gegenstand der Analyse ist.**' Im Rahmen einer Top-down-
Analyse wiirde dabei — ausgehend vom umfassendsten Systembegriff, dem Gesellschafts-
system — eine sukzessive Verkleinerung des Betrachtungshorizontes stattfinden, um die
relevanten Systembestandteile, d. h. Subsysteme zu identifizieren.** In dieser Arbeit je-
doch wird ein Bottom-up-Ansatz verwendet, mithin wird auf Basis des kleinsten Teilsys-
tems analysiert, wie weit der Systembegriff hier aus theoretischer, v. a. aber auch aus prak-
tikabler Sicht gefasst werden sollte.”® Dabei beziehen sich die Ausfithrungen stets auf die
internationale Perspektive, so dass die Moglichkeit zur Regulierungsflucht in regionale
Finanzsysteme von Vornherein ausgeschlossen wird (vgl. insgesamt Abbildung 6).

Festlegung des relevanten Systems
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Abbildung 6: Festlegung des relevanten Systems

261 ygl. insofern auch Franke/Wald (2006), S. 156.
%62 Vgl. dazu grundlegend auch Drehmann/Tarashev (2011), S. 25.
263 ygl. erneut Drehmann/Tarashev (2011), S. 25.
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Da der Gegenstand dieser Arbeit unter anderem in der Identifizierung systemrelevanter
Finanzinstitute besteht, erscheint es angebracht, die Gruppe der Finanzinstitute als Aus-
gangspunkt der Systemabgrenzung zu wihlen. Als Mitglieder dieser Gruppe werden
hier samtliche Unternehmen, die in Kapitel A.I.1. im ersten Teil dieser Arbeit aufgefiihrt
wurden, angesehen.”** Sie alle werden der Finanzbranche zugerechnet, die sich in die Ban-
ken- und Wertpapierdienstleistungsbranche, die Versicherungsbranche, die Branche der
(gemischten) Finanzholding-Gesellschaften und die Branche der Zweckgesellschaften un-
terteilt. Sie bilden letztlich das Finanzsystem (enge Definition).”®> Im erweiterten Be-
griffsverstindnis wird dariiber hinaus auch die Ausgestaltung der Regulierung dem Fi-
nanzsystem zugerechnet.”®® Vor dem Hintergrund der Errichtung des globalen Risikofonds
zur Verbesserung bzw. Neuordnung der bisherigen Regulierung bildet diese erweiterte
Begriffsfassung somit den zentralen Angelpunkt fiir die Systemanalyse.

Damit ist die Betrachtung aber noch nicht abgeschlossen. Zwar konnte streng genommen
bereits die enge Definition eines Finanzsystems grundsétzlich zur Bestimmung ausreichen,
welche Institute fiir dieses System relevant sind. Die erweiterte Begriffserklirung er-
scheint aber schon deshalb besser geeignet, weil {iber die reine Institutsbetrachtung hinaus
auch die unmittelbaren Rahmenbedingungen in Form regulatorischer Vorschriften mit be-
riicksichtigt werden, so dass prinzipiell eine deutliche Verbesserung der Analysequalitit zu
erwarten ist. An der Grenze dieser weiten Definition erfolgt hier auch die priméire Abgren-
zung des zu betrachtenden Systems. Um eine primédre Abgrenzung handelt es sich deshalb,
weil die Detaillierung auBlerhalb dieses Betrachtungsraumes abnimmt und eventuelle Ein-
fliisse von aullerhalb dieser Systemabgrenzung allenfalls noch als exogene Input- bzw.
Storgroflen angenommen werden.

Diese exogenen Faktoren resultieren aus einem noch weiteren Systemverstindnis heraus,
das die sekundidre Abgrenzung bildet, wenngleich diese Abgrenzung in unterschiedlicher
Abstufung letztlich einfach immer groflere Aggregate umfasst. Dazu zéhlt zunédchst das
Wirtschaftssystem, das neben dem Finanzsystem auch die Realwirtschaft umfasst.**” Diese
zusitzliche Komponente, also die Realwirtschaft, mit in die Analyse einzubeziehen, ist
allein schon aufgrund der hier gewihlten Definition systemrelevanter Finanzinstitute
zwingend notwendig.”®® Dariiber hinaus sollte schlieBlich auch das Gesellschaftssystem
grundsétzlich in die Analyse einbezogen werden, da dadurch neben dem Wirtschaftssystem
auch politische und kulturelle Verflechtungen beriicksichtigt werden konnen.**” Gleich-

264 Vgl. dazu nochmals Kapitel A.1.1. im ersten Teil dieser Arbeit, S. 4-8.

265 ygl. Deutsche Bundesbank (2010¢), Finanzsystem und Finanzkrisen. Die Deutsche Bundesbank spricht
dort allerdings streng genommen nicht von Finanzinstituten, sondern von Finanzintermedidren, und zahlt
zudem auch Finanzmirkte zum Finanzsystem, wodurch sich das Finanzsystem im engeren Sinne ergibt.
In dieser Arbeit werden die Begriffe ,,Finanzinstitut” und ,,Finanzintermediér* als hinreichend deckungs-
gleich unterstellt, wogegen die Finanzmirkte nicht als konstituierender Systembestandteil angesehen
werden, da sie letztlich nur den Ort des Zusammentreffens von Angebot und Nachfrage natiirlicher oder
juristischer Personen oder Personengruppen darstellen. Vgl. insofern grundsitzlich auch Schu-
mann/Meyer/Strobele (1999), S. 22.

266 vgl. Deutsche Bundesbank (2010c), Finanzsystem und Finanzkrisen.

7 ygl. Thieme (2003), S. 12.

68 Zur Definition vgl. nochmals S. 10 f., wonach der Ausfall eines Systeminstituts eine destabilisierende
Wirkung auf das gesamte Finanzsystem hat — mit akuten Bestandsgefahrdungen der Geschiftspartner des
gescheiterten Instituts und dadurch auch mit negativen Folgen fiir die gesamte Realwirtschaft.

% ygl. Thieme (2003), S. 12.
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wohl werden diese Aspekte aufgrund des sehr hohen Aggregationsgrades der Systembe-
trachtung i. d. R. allenfalls qualitativer Natur sein, so dass sie weniger unmittelbar der Be-
stimmung systemrelevanter Finanzinstitute als vielmehr der Analyse der allgemeinen
Rahmenbedingungen (z. B. Rechtssicherheit, staatliche Wettbewerbseingriffe) dienen kon-
nen.

Mit dieser grundsdtzlichen Festlegung des zu betrachtenden Systems und der bereits er-
folgten Definition von Systemrelevanz®’ ist schlieBlich der Grundstein fiir eine Detaillie-
rung der verschiedenen Auspragungen von Systemrelevanz gelegt.

2.  Arten der Systemrelevanz von Finanzinstituten

Die Systemrelevanz von Finanzinstituten ldsst sich prinzipiell in drei Kategorien unter-
scheiden (vgl. Abbildung 7, S. 61). Erstens zihlt dazu die Institutsgrofie.””' Diese kann
bspw. aus der absoluten (z. B. geschéftsvolumenbezogenen) Grofle des betreffenden Insti-
tuts ermittelt oder im Verhiltnis zu einem bestimmten Markt bzw. Produkt, worin das In-
stitut eine bedeutende, ggf. sogar beherrschende Stellung hat, hergeleitet werden. Dabei
konnen verschiedene Indikatoren einen Anhaltspunkt fiir die Erreichung einer kritischen
InstitutsgroBe bieten: So kann z. B. das Volumen der Verbindlichkeiten (d. h. der Forde-
rungen gegen ein Finanzinstitut) als ein Bewertungsmafstab der Institutsgrof3e herangezo-
gen werden. Aber auch das Potenzial fiir Stérungen in der Bereitstellung und Durchfiih-
rung von Finanzdienstleistungen kann Aufschluss iiber eine kritische Institutsgrof3e liefern.
Dazu zdhlt insbesondere der Marktanteil im Zahlungsverkehrs- und (Borsen-)
Clearinggeschift, genauso wie die Ausreichung von Darlehen und damit v. a. der Anteil an
der Kreditversorgung von privaten Haushalten, Unternehmen und Souveridnen mit finanzi-
ellen Mitteln.

Die GroBenbetrachtung kann damit einen Sonderfall der Analyse der Vernetzung eines
Finanzinstituts darstellen, denn zum einen konnen darunter die zuvor beschriebenen Ge-
schéftsbeziehungen zu Nicht-Finanzinstituten, zum anderen aber auch die Verbindungen
zu anderen Finanzinstituten subsumiert werden.”’? Die Systemrelevanz von Finanzinstitu-
ten erklart sich dabei aus den Schwierigkeiten, bei Ausfall der betreffenden Institute auf
Alternativen (z. B. Ausweichen auf andere Finanzinstitute, zligige Schaffung neuer Markt-
strukturen) wechseln zu kénnen.”” Letztere ergeben sich bspw. durch Interinstitutskredite
oder Uberkreuzbeteiligungen am Eigenkapital der Institute untereinander, wodurch
zwangsldufig wirtschaftliche und rechtliche Verflechtungen entstehen. Aber auch der Auf-
tritt als zentrale Gegenpartei sowie das gemeinsame Betreiben von Zahlungsplattformen
konnen darunter fallen.

1% ygl. dazu nochmals kurz FuBnote 268, S. 59.

7' Vgl. im Folgenden FSA (2009b), S. 13; Sachverstindigenrat (2009), S. 141.

272 ygl. dazu und im Folgenden FSA (2009b), S. 13 f.; Sachverstindigenrat (2009), S. 141.
1 ygl. FSB/IMF/BIS (2009a), S. 9.
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Schlussendlich konnen Finanzinstitute ihre Systemrelevanz auch aus dem Verbund mit
anderen Finanzinstituten bezichen (Herdeneffekt).””* Dabei kann es sich zum einen um
eine organisierte Gruppe von Finanzinstituten, die bspw. alle unter einer einheitlichen
Marke auftreten, zum anderen aber auch einfach um eine Gruppe von Instituten mit weit-
gehend gleichen Merkmalen, bspw. dhnlichen Geschiftsmodellen bzw. Portfolio-
zusammensetzungen, handeln.?” Dabei kann es durchaus sein, dass ein einzelnes Finanz-
institut aus jener Gruppe nicht systemrelevant ist, sich seine Systemrelevanz also allein aus
seiner Gruppenzugehorigkeit ergibt. In diesem Zusammenhang ist jedoch zu beachten, dass
die Formung einer Gruppe allein noch nicht ausreicht, dass diese Gruppe auch systemrele-
vant ist. Vielmehr resultiert ihre Systemrelevanz letztlich aus der Erfiillung des o. g. Gro-
Ben- bzw. Vernetzungskriteriums.

Arten der Systemrelevanz von Finanzinstituten

Institutsgrofle Vernetzung Herdeneffekt

ol

- Die GroRe (z. B. Geschéfts- - Die Funktionsfahigkeit
volumen) eines Instituts anderer Institute/
sorgt fiir seine Markt- Unternehmen hangt von
macht (bspw. hoher einem zentralen
Marktanteil in der Finanzinstitut ab
Unternehmens-
finanzierung)

g
\/@»
yiy

- Kleine Einzelinstitute sind
nicht systemrelevant

- Als Gruppe konnen die
kleinen Einzelinstitute aber
systemrelevant sein

Die Geschaftsbeziehungen
bilden die Verbindungs-

- Sie wirden dann den
groBen Systeminstituten
gleichgestellt

- Grenzfall der Vernetzung kanten

Abbildung 7:  Arten der Systemrelevanz von Finanzinstituten

Als zentrales Merkmal der Systemrelevanz kann damit die Verflechtung von einzelnen
Finanzinstituten bzw. Institutsgruppen ausgemacht werden, die sich ggf. bereits in der
GroB3e eines Instituts oder eines Verbundes, spétestens jedoch im Rahmen einer Analyse
des daraus resultierenden Netzwerks ausdriickt.?’®

™ Vgl. im Folgenden FSA (2009b), S. 14; Sachverstindigenrat (2009), S. 141.

15 Vgl. insbesondere zu Letzterem auch Bandt/Hartmann/Peydré (2010), S. 664; Cecchetti/Fender/McGuire
(2010), S. 3; Acharya (2009), S. 1; Choi/Sias (2009), S. 486; Elsinger/Lehar/Summer (2006), S. 1313.

76 In der Literatur findet sich neben den hier aufgefiihrten Merkmalen auch der Aspekt ,,zu groB, um gerettet
zu werden®. Vgl. dazu bspw. BCBS (2010b), S. 9; Bernanke (2009); Sachverstidndigenrat (2009), S. 141.
Dieser wird aber hier bewusst nicht weiter verfolgt, da ein globaler Risikofonds eben jenen Umstand be-
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Die Bestimmung der Auspriagung(en) von Systemrelevanz sind die Grundlage fiir die Er-
mittlung systemrelevanter Finanzinstitute, da erst hierdurch aufgedeckt wird, an welchen
Punkten der Nachweis von Systemrelevanz iiberhaupt ansetzen kann. Dazu ist aber im
Weiteren auch noch zu kliren, auf welche Weise die Entscheidung iiber den
Systemrelevanzstatus eines Finanzinstituts iiberhaupt getroffen werden kann bzw. sollte.

3.  Analyse diskretionirer und regelbasierter Entscheidungsoptionen

Die Ermittlung, ob ein Finanzinstitut systemrelevant ist oder nicht, kann prinzipiell auf
zwei Arten erfolgen. Dabei haben jedoch beide Mdglichkeiten gemeinsam, dass die Festle-
gung der Systeminstitute friihzeitig erfolgen muss. Denn nur dann kann der globale Risiko-
fonds fiir systemrelevante Finanzinstitute Risikopramien erheben und damit seinen De-
ckungsstock aufbauen. AuBlerdem ist die Vertrauensbildung gegeniiber dem Fonds nur
durch eine friihzeitige Bekanntgabe des (bindren) Versicherungsstatus®’’ der Institute zu
gewihrleisten.””®

Die erste Entscheidungsmdglichkeit besteht in einer fallweisen Einschitzung des
Systemrelevanzstatus (diskretiondrer Ansatz).”” Dabei wiirde anhand individueller Para-
meter eines Finanzinstituts {iber dessen Systemrelevanz entschieden. Solche Parameter
konnten die reine Unternechmensgrofle oder (besser) die Vernetzung mit anderen Instituten
sein.”® Fiir die Entscheidungstriger, d. h. die Souverine und ihre Aufsichtsbehdrden, hitte
diese Vorgehensweise den Vorteil, Finanzinstitute quasi nach Belieben als systemrelevant
qualifizieren zu kénnen.”®' Gerechtfertigt wiirden diese Einstufungen dann insbesondere
iiber die vorgenannten Parameter, wodurch augenscheinlich eine gewisse Objektivitét ge-
wahrt wiirde. Tatsdchlich aber wiirde die Entscheidung iiber die Systemrelevanz eines Fi-
nanzinstituts dabei im Grunde politisch getrieben, nicht jedoch zwangsldufig 6konomisch
gerechtfertigt sein. Denn sie wiirde insbesondere als Deckmantel souverédner Wettbewerbs-
eingriffe bzw. aufsichtsbehordlicher Verantwortungsabwilzung missbraucht werden kon-
nen. Nachvollziehbarkeit und Kontrolle wiren damit wegen eines gewissen Willkiirpo-
tenzials in der diskretiondren Entscheidungsfindung nicht einwandfrei zu gewéhrleisten.

Deshalb sollte die Entscheidung iiber die Systemrelevanz von Finanzinstituten grundsétz-
lich regelbasiert erfolgen.”® Damit wiirden anstelle subjektiver oder allenfalls vorder-
griindig objektivierter Begriindungen klare Leitlinien fiir die Festlegung systemrelevanter

heben soll, dass Souveréne allein nicht mehr in der Lage sind, bei ihnen anséssige Systeminstitute zu ret-
ten. Dabei sei jedoch betont, dass der Fonds nicht zur Rettung jener gescheiterten Institute, sondern zu de-
ren Abwicklung konzipiert ist. Zudem stellt die Klassifizierung keine weitere Auspragung von Systemre-
levanz, sondern lediglich eine Ausweitung des Merkmals ,,Unternehmensgrofe® dar.

277 Vgl. dazu auch das nichste Kapitel A.IL1., S. 63-65.

8 Folglich wire es kontraproduktiv, die Gliubiger von Finanzinstituten im Unklaren iiber die Mitglied-
schaft ihrer Institute im globalen Risikofonds zu lassen. Denn so wiirde statt Vertrauen in die Systemsta-
bilitdt letztlich nur Spekulation tiber die Systemgefahrdung gefordert.

" ygl. dazu im Grundsatz Gischer/Herz/Menkhoff (2005), S. 278; Walsh (2003), S. 363 f.

%0 Vgl. dazu nochmals das vorangegangene Kapitel A.1.2., S. 60-62.

21 vgl. dazu im Grundsatz auch CGFS (2010), S. 7.

2 vgl. dazu im Grundsatz Gorgens/Ruckriegel/Seitz (2004), S. 148.
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Institute gesetzt.”*® Dadurch erhilt die Versicherung von Systeminstituten im globalen Ri-

sikofonds auch die benétigte Transparenz.®** Auf diese Weise konnen schlieBlich die Ein-
stufungen tiberpriift und ggf. auch Modifizierungsvorschlige entwickelt werden. Dadurch
wirden grundsétzlich sowohl die Kontrolle der Zuordnungskriterien und -verfahren si-
chergestellt als auch das generelle Vertrauen in den globalen Risikofonds gestarkt. Dem in
dieser Arbeit propagierten globalen Analyseansatz folgend, sind solche Regeln weltweit
einheitlich anzuwenden.” Damit wiirden diskretioniire Spielriume weiter eingeddmmt,
so dass die Bestimmung der Systeminstitute grundsétzlich formalisiert werden kann.
Gleichwohl ist dabei aber zu beriicksichtigen, dass die Vielzahl potenzieller Systeminsti-
tutstypen eine gewisse Regelflexibilitit bendtigt. Daher miissen die Regeln grundsétzlich
so ausgestaltet sein, dass sie simtliche Institutstypen erfassen konnen.**®

Doch damit ist zunéchst nur der erste Schritt in der Systemrelevanzbestimmung vollzogen
worden: Die Feststellung der grundsétzlichen Vorteilhaftigkeit regelbasierter Entschei-
dungsverfahren. Deshalb gilt es im Folgenden, die operative Umsetzung dieses Analyse-
bzw. Entscheidungsansatzes zu konkretisieren, indem grundlegende Anforderungen an die
Vorgehensweise formuliert werden.

II. Generelle Anforderungen an die Entscheidungsfindung
1.  Biniire Entscheidungsfindung

Die erste Frage bei der Analyse der Systemrelevanz von Finanzinstituten gilt in dieser Ar-
beit der Prizision bei der Identifizierung von Systeminstituten. Daraus resultiert insbeson-
dere die Frage, mit welcher Trennschirfe die Analyse vollzogen werden sollte.

Die bislang herrschende Meinung geht im Grundsatz von gewissen Graden der System-
relevanz aus.”®” Danach bemiBe sich die Systemrelevanz von Finanzinstituten im Wesent-
lichen anhand ihres Beitrags zum gesamten Systemrisiko. Das hat einen gravierenden
Nachteil. Denn es muss erst einmal bestimmt werden, was iiberhaupt das Systemrisiko ist
und wie es in geeigneter Form gemessen und auf die Institute aufgeschliisselt werden kann.
Alternativ konnte aber auch ein modifizierter Value-at-Risk-Ansatz (VaR-Ansatz) gewéhlt
werden, der direkt den Value-at-Risk des gesamten Finanzsystems unter der Bedingung
misst, dass die Finanzinstitute selbst am Rande des Zusammenbruchs stehen.”®® Dabei
konnten auch im Zeitablauf sich verdndernde Korrelationseffekte beriicksichtigt werden.
Somit wiirden zwangslaufig unterschiedliche Systemrelevanzgrade ermittelt werden. Al-
lerdings wiirde sich dadurch die Entscheidung nicht einfach in die beiden Zusténde ,,sys-
temrelevant” bzw. ,,nicht systemrelevant gliedern lassen, sondern auch jede Schattie-
rung dazwischen beinhalten konnen. Dabei stellt sich jedoch die Frage nach der Sinn-

2 ygl. CGFS (2010), S. 6; Gischer/Herz/Menkhoff (2005), S. 278.

2 Vgl. dazu insbesondere nochmals Kapitel B.IIL.1. im ersten Teil dieser Arbeit, S. 35-36.
5 Vgl. insofern auch nochmals Kapitel A.IL.3. im ersten Teil dieser Arbeit, S. 19-20.

26 vgl. dazu v. a. Kapitel A.L3., S. 62-63.

27 vgl. z. B. IMF (2010a), Kapitel 2, S. 4; Sachverstandigenrat (2009), S. 139.

% vgl. dazu grundlegend Adrian/Brunnermeier (2010), S. 9-11.
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haftigkeit einer solchen stetigen, d. h. innerhalb der Intervallgrenzen stufenlosen Qualifi-
zierungsmoglichkeit.

Dazu sollte nochmals kurz der Kern von systemrelevanten Finanzinstituten vergegen-
wartigt werden: Systeminstitute zeichnen sich gerade dadurch aus, dass ihre Schieflage
bzw. ihr Ausfall zu Existenzbedrohungen bei anderen Finanzinstituten und/oder auch bei
nicht im Finanzsektor titigen Dritten fithren kann.”® Daraus wird jedoch deutlich: Die
Annahme von Abstufungen innerhalb der Systemrelevanz erscheint wenig plausibel. Denn
entweder ist ein Finanzinstitut systemrelevant und kann daher z. B. aufgrund seiner
Vernetzung inner- und auBerhalb des Finanzsystems eine Art Dominoeffekt auslosen, in-
dem es durch seine Schieflage als Ausloser der Insolvenz anderer Finanzinstitute bzw. Un-
ternehmen fungiert. Oder aber es ist nicht systemrelevant, so dass seine potenzielle In-
solvenz von anderen Instituten bzw. Unternehmen kompensiert werden kann und es folg-
lich keine systemische Gefdhrdung gibt. Eine Zwischenstufe in Form von ,,ein wenig sys-
temrelevant ist dagegen logisch anzuzweifeln, denn das wére gleichbedeutend damit, dass
ein Institut die Existenz Dritter nur zum Teil bedroht. Damit wiirde dann aber auch nur
partielle Insolvenzgefahr herrschen, was jedoch in sich widerspriichlich ist. Schlielich
bedeutet die Einleitung eines Insolvenzverfahrens doch gerade, dass der Fortbestand eines
Unternehmens bzw. Finanzinstituts akut gefdhrdet ist bzw. nicht mehr gewihrleistet wer-
den kann. Somit kann die Entscheidung iiber die Systemrelevanz eines Finanzinstituts
nur binér erfolgen. Diese bindre Entscheidung ist dann dadurch gekennzeichnet, dass ein
Finanzinstitut eindeutig als ,,systemrelevant bzw. ,nicht systemrelevant® identifiziert
wird. Zwischenformen konnen dabei nicht existieren.””

Gleichwohl sollte in diesem Zusammenhang aber nicht auler Acht gelassen werden, dass
solch komplexe und mit groer Tragweite versehene Entscheidungen nicht zwangslaufig
fehlerfrei sind. Thre Giite hangt vielmehr von der Methodik, die zur Identifizierung von
Systeminstituten verwendet wird, ab. Insbesondere ist dabei also bestmdglich sicherzustel-
len, dass sdmtliche tatsichlich systemrelevanten Finanzinstitute auch als solche er-
kannt werden. Sofern folglich eine gewisse Trennunschérfe bei der Bestimmung von Sys-
teminstituten besteht, sollte daher im Zweifel ein Finanzinstitut als systemrelevant einge-
stuft werden. Ein eventuell zu erwartender Beta-Fehler, d. h. die Fehleinstufung eines ei-
gentlich nicht systemrelevanten Finanzinstituts, ist prinzipiell einem Alpha-Fehler, also der
Fehleinstufung eines eigentlich systemrelevanten Instituts, vorzuziehen. Denn beim Al-
pha-Fehler ist die Gefahr fiir die Stabilitdt des Finanzsystems erheblich hoher, weil ein
Ausfall eines nicht beriicksichtigten Systeminstituts unerwartet und damit ohne jedwede
Vorkehrung durch den globalen Risikofonds kime. Beim Beta-Fehler dagegen sind samt-
liche systemrelevanten Finanzinstitute durch einen globalen Risikofonds versichert und es
wiirde lediglich ein weiteres, wenn auch faktisch weniger bedeutendes Institut in den Absi-
cherungskreis aufgenommen. D. h. jedoch nicht, dass der Beta-Fehler beliebig grof3 wer-
den diirfte. Vielmehr sollte auch er so klein wie mdglich gehalten werden, denn bei Ausfall
der letztlich unnétig eingegliederten, eigentlich nicht systemrelevanten Institute miisste der
Fonds auch fiir diese einstehen, so dass dadurch das Fondsvolumen unnétig belastet wiirde.
Somit ist einer potenziellen Vollversicherung, in der einfach alle Finanzinstitute weltweit

9 Vgl. insofern auch nochmals S. 10 f.
0 ygl. dazu insgesamt auch Rolfes (2009b).
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versichert wiirden, strikt zu widersprechen. Zumal der dafiir notwendige Deckungsstock
dann selbst vermutlich Ausmafle erreichen wiirde, die einerseits kaum noch wirtschaftlich
verwaltet werden konnten und andererseits zwangsldufig die Systemrelevanz der Institute
auf den Fonds iibertragen und dort konzentrieren wiirden.*”’

Nachdem nun die bindre Entscheidungsweise iliber die Systemrelevanz der Finanzinstitute
als vorteilhaft herausgestellt wurde, ist im Folgenden die Frage zu klédren, wie oft iiber-
haupt die Analyse durchgefiihrt werden sollte und welchen Betrachtungshorizont sie dabei
haben sollte.

2.  Haufigkeit und Betrachtungszeitraum der Systemanalyse

Bei der Einschitzung der Systemrelevanz von Finanzinstituten stellt sich die Frage, wie oft
sie vorzunehmen ist und welchen Zeitraum sie umfassen sollte. Moglich wire entweder
eine einmalige Untersuchung oder aber eine Analyse in gewissen zeitlichen Absténden.
Dartiber hinaus ist auch festzulegen, ob es sich dabei um eine einperiodige Betrachtung (z.
B. die Analyse nur eines Quartals oder Kalenderjahres) oder um eine mehrperiodige Unter-
suchung handeln sollte.

Gegen eine einmalige Analyse spricht der damit verbundene statische Charakter, denn es
ist grundsitzlich zu erwarten, dass der Systemrelevanzstatus eines Finanzinstituts nicht
zwangsldufig stabil bleiben wird. Nicht systemrelevante Institute konnen bspw. durch or-
ganisches Wachstum, Fusionen mit anderen Instituten oder marktbeherrschende Stellung
beziiglich zentraler Produkte oder Dienstleistungen (z. B. Zahlungsverkehr, Borsenclea-
ring, etc.) im Zeitablauf zu systemrelevanten Finanzinstituten heranreifen. Umgekehrt
konnen ehemals systemrelevante Institute z. B. durch wettbewerbsbehdrdliche Anordnung
oder durch Verkauf und anschlieBende Aufspaltung ihren Status verlieren und fortan nur
noch als nicht systemrelevantes Institut gefiihrt werden. Daher ist es wichtig, die Einstu-
fung der Systemrelevanz in gewissen Abstinden zu wiederholen.

Dabei stellt sich jedoch die Frage, nach welcher Zeit die Priifung erneuert werden sollte.**?

Moglich wiren sporadische, d. h. in unregelméBigen Abstdnden stattfindende Priifungen
oder aber regelmiBig wiederkehrende Priifungszyklen. Unregelmiilige Priifungen wiir-
den letztlich auf der ggf. impliziten Annahme basieren, dass der Systemrelevanzstatus ei-
nes Finanzinstituts so lange unberiihrt bleibt, wie es zu keinen gravierenden Anderungen in
der Strukturierung des Instituts bzw. der Mérkte kommt. Davon wiirden jedoch schlei-
chende, d. h. unter Umstdnden nur langsam eintretende Verinderungen nicht oder
méglicherweise erst zu spit erfasst. Somit wiirden z. B. Anderungen der Aktivstruktur
eines Instituts oder Umgestaltungen seiner organisationalen Ausrichtung nur bzw. erst
dann wahrgenommen und wiirden zu einer erneuten Priifung des Systemrelevanzstatus
fiihren, wenn sie eine bestimmte Schwelle iiberschreiten wiirden.””> Doch dafiir miissten

#! ygl. dazu auch die grundlegenden Ergebnisse in Kapitel B.II. des dritten Teils dieser Arbeit, S. 132-141.

2 Vgl. hierzu und im Folgenden FSB/IMF/BIS (2009a), S. 7 f.

2 Der Schwellenwert wiirde dabei als zusitzliches Unsicherheitskriterium letztlich einer gewissen subjekti-
ven Festlegung unterliegen miissen, weil aufgrund der Definitionsabhingigkeit des Systemrelevanz-
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erst einmal geeignete Indikatoren entwickelt werden, die einen eventuellen Wechsel in der
Systemrelevanz eines Finanzinstituts anzeigen konnten. Diese Indikatoranalyse wird in
dieser Arbeit als Basis einer qualitativen Ermittlung systemrelevanter Finanzinstitute ver-
tieft.”*

Davon wird jedoch die generelle Notwendigkeit einer regelm:iflig wiederkehrenden
Analyse der Systemrelevanz nicht beriihrt, denn nur durch sie kann sichergestellt werden,
dass sich der Status eines Finanzinstituts nicht unbemerkt dndern kann. Somit konnte bzw.
sollte eine Uberpriifung der Finanzinstitute zumindest jihrlich und damit in Analogie zur
Rechnungslegung stattfinden. Durch diese turnusméfige Analyse konnten dann bspw. auch
Anderungen im Geschiftsmodell der Institute grundsitzlich rechtzeitig erfasst werden,
auch ohne dass es (hdufiger) Sonderpriifungen bediirfte. Dabei sollte die Untersuchung
aber mehrere Perioden umfassen, um eine ldngerfristige und damit stabilitétsorientierte
Betrachtung gewihrleisten zu konnen. In Anlehnung an durchschnittliche Konjunkturzyk-
len konnte deswegen ein Zeitraum iiber mehrere Jahre hinweg anvisiert werden.”””> Die
Griinde dafiir liegen in der bereits oben erwihnten, ggf. nur langsam voranschreitenden
Verianderung des Systemrelevanzstatus eines Finanzinstituts, aber auch im Aufscheinen der
Systemrelevanz eines Instituts insbesondere erst im Konjunkturverlauf, d. h. insbesondere
in Krisenzeiten. Dementsprechend sollte also sowohl die bis dahin zu erwartende Ge-
schifts- und Marktentwicklung bestimmt als auch die Krisenfdhigkeit der Finanzinstitute
analysiert werden.

Die Betonung des kontinuierlichen Priifungszyklusses soll aber nicht ausschlieBen, dass
bei Eintritt auBergewohnlicher Ereignisse wie etwa Fusionen zwischen oder Aufspaltungen
von Finanzinstituten Sonderpriifungen angesetzt werden, um die Auswirkungen auf den
Systemrelevanzstatus des Instituts bzw. der Institute moglichst verzogerungsfrei bestim-
men zu konnen. Allerdings diirften solche Sonderpriifungen prinzipiell auf potenzielle
Sprungereignisse beschrinkt bleiben, weil langsame Anderungen regelmiBig durch die
engmaschigen turnusméfigen Priifungen erfasst werden sollten.

3.  Integrierte Beriicksichtigung aller Bestimmungskriterien

Zur Identifizierung systemrelevanter Finanzinstitute kommen grundsitzlich zwei Vorge-
hensweisen in Betracht. Zum einen konnten die Institute einer Partialpriifung unterzogen
werden, d. h. fiir verschiedene Erscheinungsformen der Systemrelevanz (v. a. GroBe,
Netzwerkverbindungen, faktische Verbundbildung®®) kénnten jeweils eigene, konkrete
Identifizierungsmethoden entwickelt werden. Diese wiirden dann allerdings nur einen sehr
fokussierten Blickwinkel auf die Systemrelevanzpriifung zulassen, weil sie keine Interde-
pendenzen zwischen den unterschiedlichen Erscheinungsformen beriicksichtigen. Folglich

begriffs objektive Werte fiir einen Ubergang von einem nicht systemrelevanten zu einem (potenziell) sys-
temrelevanten Finanzinstitut schlicht nicht bestimmbar sind.

2% ygl. dazu Kapitel B., S. 75-89.

¥ Vgl. BMF (2011). Dabei wiren bspw. Zyklen von drei bis vier Jahren (Kitchin-Zyklus) iiber sechs bis elf
Jahre (Juglar-Zyklus) bis hin zu 50 bis 60 Jahren (Kondratieff-Zyklus) vorstellbar. Vgl. Wildmann
(2007), S. 81-84.

% vgl. dazu nochmals Kapitel A.I.2., S. 60-62.
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konnten dariiber allenfalls jene Systeminstitute ermittelt werden, deren Systemrelevanz
praktisch zweifelsfrei feststeht.

Fiir eine umfassende, liickenlose Identifizierung von Systeminstituten ist es deshalb zum
anderen notwendig, dass simtliche Erscheinungsformen der Systemrelevanz in einen
gesamtheitlichen Bestimmungsprozess einbezogen werden. Denn erst dadurch werden
nicht nur vermeintlich offensichtliche Systeminstitute erkannt, sondern auch jene Institute,
deren Systemrelevanz sich erst durch die Kombination mehrerer Elemente herauskristalli-
siert. Die damit verbundene Loslosung von einer isolierten ,,Silo“-Betrachtung einzelner
Erscheinungsformen erlaubt folglich eine vollstindige Rundumbetrachtung im Zuge der
Bestimmung systemrelevanter Finanzinstitute. Auf diese Weise konnen sowohl relativ ein-
fach strukturierte indikatorbasierte Untersuchungsansitze als auch komplexere modellge-
stiitzte Analyseformen parallel genutzt werden. Die integrierte Beriicksichtigung beider
Ansitze dient schlieBlich der Vermeidung von Alpha-Fehlern (Nichterfassung systemre-
levanter Finanzinstitute®”’). Dadurch koénnen eventuelle methodische Schwichen grund-
sdtzlich ausgeglichen werden. Denn einfachere Ansétze, die eher eine (rein) binire Einstu-
fung der Finanzinstitute ermdglichen, werden durch komplexere Analysen, die auch das
Entwicklungspotenzial der Systemrelevanz der Institute beriicksichtigen konnen, ergénzt.
Umgekehrt werden aber auch letztere Untersuchungsmethoden durch die klare System-
relevanzeinstufung der einfachen Analysen vervollstindigt.*®

Dabei sollte aber der Grundsatz gelten, dass bereits die Erkennung von Systemrelevanz
innerhalb einer Methode zur Qualifizierung eines Finanzinstituts als systemrelevant ge-
niigt. Dazu bedarf es jedoch einwandfreier Analysen bzw. Bestimmungsgrof3en. Sofern
diese im Einzelnen nicht ausreichen, sollte alternativ festgelegt werden, dass mehrere
Kriterien verschiedener Giite erfiillt sein miissen, um ein Institut als systemrelevant an-
zusehen. In jedem Fall wird jedoch eine gewisse Wertung erforderlich sein, die letztlich
nur durch die Souverdne, d. h. durch politische Willensbildung erfolgen kann. Das er-
scheint aber insofern unproblematisch, als dadurch die ultimativen Stabilititsgaranten fak-
tisch die Giite der Versicherung durch den globalen Risikofonds und damit mittelbar auch
den Zeitpunkt ihrer eigenen Einstandspflicht bestimmen.*”’

III. Maoglichkeiten und Grenzen alternativer Vorgehensweisen zur Bestimmung sys-
temrelevanter Finanzinstitute

1.  Kiriterienbasierte Rahmenanalyse

Ein Priifungsschritt zur Bestimmung systemrelevanter Finanzinstitute ist die
kriterienbasierte Rahmenanalyse. In ihr werden anhand von Indikator- und Experten-
analysen Einschitzungen der potenziellen Systemrelevanz von Finanzinstituten ermit-
telt.’” Diese Beurteilungen sind allerdings grundsitzlich subjektiver Natur, d. h. sie basie-

#7 Vgl. dazu nochmals Kapitel A.IL1., S. 63-65.

% Vgl. insofern grundlegend auch Straus (2006), S. 486.

% Vgl. dazu nochmals Kapitel B.L.3. im ersten Teil dieser Arbeit, S. 29-30.
3% vgl. dazu auch Kapitel B., S. 75-89.
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ren im Wesentlichen auf der gewéhlten Diskriminanzschwelle®®' der Indikatoren (Indika-
toranalyse) bzw. der personlichen Einschitzung Dritter (Expertenanalyse). Deswegen sind
gewisse ObjektivierungsmaBBinahmen zu treffen, die die Expertenmeinungen und die Be-
stimmung der Indikatorschwellen so strukturieren, dass sie nicht (mehr) willkiirlich getrof-
fen werden kénnen, sondern bestimmten Regeln folgen miissen.’”? Dadurch werden die
resultierenden Bewertungen grundsétzlich besser nachvollziehbar und vergleichbar.

In die Formulierung der Analysekriterien und die Entscheidungsfindung sollten neben
dem globalen Risikofonds als vorgeschalteter Versicherungsinstitution insbesondere auch
die Souverine aktiv eingebunden werden. SchlieBlich stehen Letztere als ultimative Sta-
bilitdtsgaranten ein, wenn der globale Risikofonds wider Erwarten zwischenzeitlich doch
einmal an seine Leistungsgrenzen stofien sollte.”” Ubrige Interessenten wie insbesondere
Finanzinstitute und Glaubiger (oder deren Vertretungen) sollten dagegen nur beratenden
Charakter haben, da sie nur NutznieBer der Systemabsicherung sind und dadurch faktisch
risikofrei gestellt werden.’”* Die damit geschaffene Moglichkeit zur politischen Einfluss-
nahme ist dabei nicht nur zu akzeptieren, sondern sogar zu begriiBen. Denn angesichts der
extrem diffizilen Bestimmung systemrelevanter Finanzinstitute werden stets gewisse Wer-
tungen vonndten sein, die auf fundierter Basis letztlich Ausdruck des demokratischen Wil-
lens sein miissen.*”” Allerdings sollte dabei zur Vermeidung verfrithter Ausschliisse von
Instituten aus der Systemrelevanzpriifung immer zuerst davon ausgegangen werden, dass
grundsiitzlich jedes Finanzinstitut systemrelevant sein konnte. Auf diese Weise wird
eine ggf. unreflektierte Institutsbetrachtung namlich erschwert.

Fiir die Erhebung der Auswertungsdaten sollten dann aufgrund ihrer hoheitlichen Be-
fugnisse allein die nationalen Aufsichtsbehorden zustindig sein, wobei ihre Tatigkeiten
durch den globalen Risikofonds koordiniert werden sollten. Sie wiirden dann einerseits
die Indikatoren berechnen und daraus ermitteln, ob es Anhaltspunkte gibt, dass bestimmte
Institute nicht systemrelevant sind. Andererseits wiirden sie aber auch die Expertenmei-
nungen einholen und auswerten sowie daraus ein Meinungsbild hinsichtlich der potenziel-
len Systemrelevanz der betrachteten Finanzinstitute erstellen. Damit konnten sie einen um-
fassenden kriterienorientierten Datenpool generieren, auf dessen Basis die politischen Ent-
scheidungstriger dann die systemrelevanten Finanzinstitute festlegen.’*®

Gleichwohl ist eine kriterienbasierte Analyse nicht kritikfrei. So wird selbst eine durch
theoretische und/oder empirische Uberlegungen gestiitzte Kriterienauswahl bei der Indika-
tor- und Expertenanalyse letztlich immer von einer gewissen Subjektivitit bei der Festle-
gung von Schwellenwerten, die eine Abgrenzung von systemrelevanten und nicht system-

1 Darunter wird hier der Trennwert verstanden, der die Unterscheidung in systemrelevante und nicht sys-

temrelevante Finanzinstitute ermdglichen soll.

392 Vgl. dazu insbesondere das Kapitel A.13., S. 62-63.

3% Vgl. dazu nochmals Kapitel B.I.3. im ersten Teil dieser Arbeit, S. 29-30.

3% Vgl. dazu erneut Kapitel B.I.3. im ersten Teil dieser Arbeit, S. 29-30.

3% Vgl. dazu auch nochmals Kapitel A.L 1. im ersten Teil dieser Arbeit, S. 4-8.

3% Die Festlegung konnte bspw. im Forum der G-20 erfolgen. Dieses Entscheidungsgremium wird hier
exemplarisch aufgefiihrt, weil in dieser Arbeit unterstellt wird, dass die dort vertretenen Staaten aufgrund
einer gewissen Infrastrukturentwicklung prinzipiell in der Lage wéren, Systeminstitute zu beheimaten.
Gleichwohl sollte jener Staatenkreis nicht unbedingt als abschlieBend aufgefasst werden. Vgl. dazu insbe-
sondere die Ausfithrungen in Kapitel A.III.2. im dritten Teil dieser Arbeit, S. 119-122.
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relevanten Finanzinstituten erlauben, begleitet. Dabei ist dann zu definieren und damit
normativ zu bestimmen, welche Kriterien iiberhaupt einen angemessenen Aufschluss
iber die Systemrelevanz der Institute geben konnen (notwendige Bedingung) und welche
konkreten  Kriterienausprigungen  dann  hinldnglich auf das  (Nicht-)
Vorhandensein eines systemrelevanten Instituts schlieBen lassen (hinreichende Bedin-
gung). Die Gefahr des zwangsldufigen Einbezugs subjektiver Entscheidungselemente be-
steht darin, dass entweder bereits die Auswahl der Kriterien und der zwischen ihnen ggf.
bestehenden Beziehungen (Korrelationen) oder aber spitestens die Bestimmung der Aus-
pragungen der Kriterien fehlerhaft sein kann.

Ebenfalls problematisch konnte auch die Datenerhebung sein. Zwar konnte die Aufnah-
me institutsinterner Daten noch vergleichsweise verzerrungsarm zu bewerkstelligen sein.
Die Erhebung von Umfragedaten unterliegt dagegen generell einem grof3eren Manipulati-
onspotenzial, denn es ist nicht auszuschlieBen, dass die Beantwortung der Fragen lobby-
bzw. interessengebunden erfolgen konnte. Dadurch konnte einerseits versucht werden,
eigentlich nicht systemrelevanten Finanzinstituten trotzdem Systemrelevanz zuzusprechen
oder andererseits Systeminstituten ihren Status bewusst nicht zuzuerkennen. Ersteres konn-
te dabei einen Motivationsgrund v. a. fiir die Souverine darstellen, die dadurch einen ,,na-
tionalen Champion® schaffen und somit eventuelle Vorteile im internationalen Standort-
wettbewerb suggerieren wollen.””” Der zweite Aspekt (Vermeidung der Einstufung als
Systeminstitut) wire dagegen insbesondere bei der Befragung von Experten aus der Fi-
nanzbranche zu erwarten. SchlieBlich konnten sie ggf. versuchen, auf diese Weise die Ent-
stehung moglicher Wettbewerbsvorteile (z. B. Konditionsvorteile in der Refinanzierung*®)
von Vornherein zu unterbinden. Allerdings stiinde diesem moglichen Vorteil immer auch
die dafiir zu zahlende Risikopramie nachteilig gegeniiber, weshalb sich die Vorteilhaftig-
keit einer Einstufung als Systeminstitut prinzipiell nur im Einzelfall kldren lassen wird."”’

Insgesamt ist damit festzustellen, dass eine kriterienbasierte Analyse niemals objektiv sein
kann. Stattdessen kann sie allenfalls eine objektivierte Form annehmen, in der die subjekti-
ven Beeinflussungspotenziale durch eine gewisse Strukturierung der Auswertungen redu-
ziert werden. Doch sofern diese subjektive Einflussnahme auf die finale Bewertung des
Systemrelevanzstatus der einzelnen Institute durch die politischen Entscheidungstrager

397 Vgl. dazu auch Haasis (2010), S. 1276. Der Standortvorteil, der sich aus der Beheimatung eines System-
instituts ergeben konnte, bestiinde insbesondere in der vermeintlichen Belegung einer ausreichenden poli-
tischen, rechtlichen und wirtschaftlichen Infrastruktur, die auch andere Unternehmen (d. h. potenzielle
Arbeitgeber und Steuerzahler) anziehen konnte.

Vgl. hierzu im Grundsatz nochmals Kapitel C.II.3. im ersten Teil dieser Arbeit, S. 50-51.

Sollte die Einstufung als Systeminstitut vorteilhaft sein, weil die Refinanzierungsvorteile die Versiche-
rungspramien liberkompensieren wiirden, kdnnte damit die Tendenz zu einem Oligopol gegeben sein. Die
dort existierenden Finanzinstitute wéiren dann vermutlich allesamt systemrelevant und hétten sich aus
vormals kleineren — systemrelevanten und nicht systemrelevanten — Instituten gebildet, die durch Zu-
sammenschliisse entsprechende Synergiepotenziale ausgenutzt hitten. Wére dagegen die Einstufung als
systemrelevantes Institut nachteilig, weil die Versicherungspramien die Refinanzierungsvorteile iiber-
steigen wiirden, konnte eine vollstdndige Konkurrenz eintreten. Denn aufgrund fehlender Anreize wiirden
dann nur noch nicht systemrelevante Finanzinstitute existieren, deren eventuelles Scheitern ohne nen-
nenswerte Auswirkungen fiir das Finanz- und Wirtschaftssystem bliebe. Diese auf den ersten Blick attrak-
tiv erscheinende Losung wiirde aber neue Probleme wie bspw. die Frage nach der effizienten Gewahrleis-
tung von Losgroflen-, Fristen- und Risikotransformationen oder der ziigigen Abwicklung des Zahlungs-
verkehrs aufwerfen.

308
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begrenzt bleibt, ist dieser Zustand aufgrund der komplexen und damit nur bedingt model-
lierbaren Realitdt prinzipiell wiinschenswert. Zumal die Souverédne auch die finale Verant-
wortung in Form einer notfalls zu gewdhrenden Zwischenfinanzierung des globalen Risi-
kofonds zu tragen haben.’'® Dennoch sollten modellorientierte Analyseansitze die
kriterienbasierten Untersuchungen stiitzen, um eine mdglichst umfassende Priifung des
Systemrelevanzstatus der Finanzinstitute sicherzustellen.’!

2. Modellgestiitzte Identifizierungsverfahren

Die modellgestiitzten Verfahren zur Erkennung von systemrelevanten Finanzinstituten
erlauben im Gegensatz zu den kriterienbasierten Methoden grundsitzlich eine numerische
Beurteilung der Systemrelevanz von Instituten.’'> Dabei wird entweder versucht, Bezie-
hungsstrukturen zwischen den Instituten aufzudecken und deren Griinde zu identifizieren
(Netzwerkanalyse).> Oder aber die Institute werden als ein Portfolio betrachtet
(Portfolioanalyse), welches zum einen bestimmten gemeinsamen externen Einflussgroflen
ausgesetzt ist, zum anderen aber auch gewisse Interferenzen zwischen den Instituten be-
rlicksichtigt (Korrelationsbetrachtung).314 Der Korrelationsansatz kann im Grundsatz als
Bindeglied zwischen der Portfolio- und der Netzwerkanalyse betrachtet werden. Allerdings
liegt der Unterschied zwischen beiden Methoden darin, dass die Netzwerkbeziehungen
prinzipiell eine Aufschliisselung der Wirkungszusammenhénge ermdglichen, wogegen die
Korrelationsbestimmung grundsétzlich eine rein statistische Darstellung von Abhéngigkei-
ten liefert.

Im Zuge der modellgestiitzten Analysen kann dann iiberpriift werden, wie sich externe
(Stor-)Ereignisse auf die Finanzinstitute auswirken. Als ein solches Ereignis kdnnten
konjunkturelle Abschwéchungen in Verbindung mit einem Anstieg der Insolvenzen bei
Unternehmen und Privathaushalten herangezogen werden. Ebenso konnte aber auch eine
Verschiebung der Zinsstrukturkurve oder ein Platzen von Preisblasen z. B. im Immobilien-
sektor oder an Wertpapierbdrsen untersucht werden. Neben diesen AuBleneinfliissen kon-
nen aber auch systeminterne Ereignisse analysiert werden. Dazu zihlt insbesondere die
Untersuchung der Auswirkungen von Schieflagen bzw. Ausfillen von Finanzinstituten auf
andere Finanzinstitute sowie auf die sonstigen Geschiftspartner.’'> Schieflagen bzw. Aus-
falle konnen zum einen durch Ereignisse aullerhalb des Finanzsystems hervorgerufen wer-
den, zum anderen aber auch aufgrund fehlerhafter geschiftspolitischer Entscheidungen der
Institute selbst auftreten und damit innerhalb des Finanzsystems ihren Ursprung haben.’'®

Der Fokus wird dabei also nicht primir auf den origindren Ausfall eines Instituts, das ggf.
Ausloser fiir eine Systemkrise sein konnte, gelegt, sondern auf die Folgen dieses Ausfalls
fiir andere Finanzinstitute. In diesem Zusammenhang sind ggf. auch mehrperiodige Be-

319 Vgl. dazu nochmals Kapitel B.I.3. im ersten Teil dieser Arbeit, S. 29-30.

' Vgl. insofern grundsitzlich auch Hollstein (2006), S. 23.

312 vl Alessandri et al. (2009), S. 47; FSB/IMF/BIS (2009a), S. 7; FSB/IME/BIS (2009b), S. 24-31.
13 Vgl. dazu grundlegend FSB/IMF/BIS (2009a), S. 17.

1% Vgl. dazu grundlegend erneut FSB/IME/BIS (2009a), S. 17.

315 ygl. FSB/IMF/BIS (2009b), S. 25.

316 vgl. FSB/IMF/BIS (2009a), S. 6.
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trachtungen notwendig, um das volle Ausmal} eines Ausfalls addquat einschédtzen zu kon-
nen. Somit ist es aber in der modellgestiitzten Analyse weitgehend unerheblich, warum ein
Institut vom Ausfall eines oder mehrerer anderer Finanzinstitute betroffen ist. MaBigeblich
ist daher v. a. die Auswirkungsanalyse, weniger dagegen die Ursachenforschung. Die
Giite der Untersuchung hingt damit letztlich vom Genauigkeitsgrad der Modellierung
des Beziehungsgeflechts bzw. der Korrelationen innerhalb des Finanzsystems sowie
zwischen diesem und der tibrigen Gesellschaft ab.

Doch sind damit auch die modellgestiitzten Identifizierungsverfahren nicht vorbehaltlos
verwendbar. Denn ihre wesentliche Schwachstelle ist das Modellrisiko, das verschiedene
Ursachen haben kann. So konnen bspw. nicht séimtliche systemrelevanten Parameter
erfasst worden sein, oder es konnen umgekehrt zu viele Parameter erfasst sein, von denen
einige dann die Bestimmung systemrelevanter Finanzinstitute beeintrichtigen kénnten.>”
Des Weiteren konnten die Parameter aber auch fehlkalibriert sein, weil sie etwa auf zu
geringen Beobachtungs- bzw. Simulationszeitrdumen beruhen. Schlussendlich kénnen z.
B. aufgrund von Dateninkonsistenzen die ermittelten Zusammenhénge zwischen den Fi-
nanzinstituten bzw. zwischen ihren Geschiftspositionen fehlerbehaftet sein.

Dass auch Modellanalysen cine gewisse Subjektivitit beinhalten, wird deutlich, wenn
die vorgeschaltete Setzung von Primissen beriicksichtigt wird.>'® Diese Einschrinkung
kann zwar durchaus plausibel sein, fufit jedoch immer auf der Festlegung eines konkreten
Umweltzustandes bei gleichzeitigem Ausschluss anderer Situationsausprigungen.’'” Da-
durch bergen die scheinbar genauen numerischen Ergebnisse aber ggf. die Gefahr der
Vermittlung einer triigerischen Sicherheit durch vermeintliche Schaffung von Objekti-
vitit.

Dementsprechend kann eine moglichst fehlerarme Identifizierung systemrelevanter Fi-
nanzinstitute nur iiber eine Kombination aus kriterienbasierter Rahmenanalyse und mo-
dellgestiitzten Identifizierungsverfahren erfolgen.*” Dabei stellt sich dann aber die Frage,
auf welche Weise diese Ansétze in Einklang gebracht werden konnen.

3.  Entscheidungsregeln fiir die Zusammenfiihrung von Kriterien- und modellba-
sierten Analyseergebnissen

Im Zuge der Kombinierung von kriterienbasierten und modellgestiitzten Analyseverfahren
zur Bestimmung systemrelevanter Finanzinstitute bestehen auf zwei Teilebenen gewisse
Integrationsprobleme.’*' Die erste Ebene umfasst dabei die parallele Verwendung von
kriterien- und modellorientierten Methoden. Deshalb ist in diesem ersten Schritt zu-
nichst zu kldren, auf welche Weise diese beiden grundlegenden Ansitze konsistent und
einander ergéinzend genutzt werden konnen. Dabei ist v. a. zu bestimmen, ob die beiden

317 Vgl. insofern nochmals Auer (2005), S. 22.

31% Vgl. Franke/Wald (2006), S. 159.

319 Vgl. dazu grundsitzlich auch Kilduff/Tsai (2003), S. 23.

320 Vgl. dazu auch Franke/Wald (2006), S. 154; Straus (2006), S. 486.
32! Vgl. dazu grundlegend auch Jiitte (2006), S. 200.
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Verfahren gleichwertig verwendet werden sollten oder ob eine Methode dominierend sein
sollte.

Fiir die Vorrangstellung modellbasierter Untersuchungen spriche deren grundsétzliche
Komplexititsreduktion (Abstrahierung von der Realitdt), indem nur auf die als wesentlich
erachteten Bestimmungsfaktoren fiir die Identifizierung systemrelevanter Finanzinstitute
abgestellt wird. Doch neben dem damit verbundenen grundsitzlichen Modellrisiko™* be-
steht auch eine gewisse Liicke (Trade-off) zwischen einer verstdndlichen und damit ent-
scheidungsunterstiitzenden Funktion mit tendenziell hohem Abstraktionsgrad und der mog-
lichst exakten Abbildung der Realitit (tendenziell niedriger Abstraktionsgrad).

Fiir eine fiihrende Stellung der Kkriterienbasierten Analyse spriche dagegen deren aus-
giebiger Einsatz subjektiver Bewertungselemente in Verbindung mit dem dadurch entste-
henden Urteilsspielraum. Denn so konnten insbesondere eventuelle Unschérfen der
Trennwerte bei der Identifizierung von Systeminstituten besser kompensiert werden, indem
die sonst ,,automatisierte’ Einstufung im Zweifel quasi ,,manuell vorgenommen werden
kann.** Um dabei jedoch willkiirliche Urteile zu vermeiden, muss die Regelbasierung sol-
cher Entscheidungen bestmdglich gewahrt bleiben.’** Gleichwohl bleibt die Subjektivitit
in der kriterienbasierten wie auch in der modellgestiitzten Analyse stets auch eine gewisse
Schwachstelle.**

Im Ergebnis sollte sich daher auf dieser ersten Ebene folgendes Bild zeichnen: Sofern sich
ein Finanzinstitut sowohl in der modell- als auch in der Kriterienbasierten Untersu-
chung als systemrelevant herausstellt, ist es wegen der Ergebniseindeutigkeit als Sys-
teminstitut einzustufen.

Wird es dagegen nur in einem der beiden Analysezweige als systemrelevant identifi-
ziert, muss entschieden werden, ob das Ergebnis zur Qualifizierung des Instituts als Sys-
teminstitut bereits ausreichend ist oder nicht. Doch schon allein aus Vorsichtsgriinden
muss diese Frage positiv beantwortet werden, d. h. das Institut wire als Systeminstitut
einzustufen. Zu rechtfertigen wire diese Entscheidung iiberdies mit der Begriindung, dass
der Zweck des hier gewihlten zweigliedrigen Priifungsansatzes gerade im bestmdglichen
Abfedern der Schwachstellen der jeweils anderen Methodik besteht. Deshalb wére dann
anzunehmen, dass mit der Identifizierung eines Systeminstituts in nur einem der beiden
Ansitze genau eine solche Schwiche in dem anderen Ansatz aufgedeckt worden wire.

Sollten dagegen beide Verfahren zu dem Ergebnis fiihren, dass ein Finanzinstitut nicht
systemrelevant ist, dann ist dieses Institut zumindest bis zur nichsten (turnusméfigen)
Priifung seines Systemrelevanzstatus nicht in die Versicherung durch den globalen Ri-
sikofonds einzubeziehen.

Immer noch offen ist dann jedoch, wie mit Instituten zu verfahren wire, fiir die in beiden
Analysezweigen keine eindeutige Einstufung in ,,systemrelevant®“ bzw. ,,nicht system-

22 Vgl. insofern nochmals Kapitel A.IIL2., S. 70-71.
32 ygl. insofern grundsitzlich auch Baumgarten/Lahusen (2006), S. 183.
3 Vgl. dazu auch nochmals Kapitel A.L3., S. 62-63.
33 ygl. insofern nochmals Kapitel A.II1.2., S. 70-71.
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relevant® vorgenommen werden konnte. Da die modellgestiitzten Verfahren aufgrund ih-
rer (vermeintlich) prizisen Analyse prinzipiell keinen Raum mehr fiir ergdnzende Wer-
tungskriterien lieBen, miisste die Entscheidung zwangslidufig iiber die flexiblere
kriterienbasierte Untersuchung erfolgen. Denn nur dort bestiinde die Mdglichkeit, die
Analyse durch eine einfache Erweiterung des Kriteriensets letztlich doch noch eindeutig
gestalten zu kdnnen. Zudem ist wegen der urspriinglichen Uneindeutigkeit des Ergebnisses
ohnehin eine schlussendlich subjektive Wertung angezeigt, damit die Systemrelevanz des
betreffenden Finanzinstituts festgelegt werden kann. Genau dafiir ist die kriterienbasierte
Analyse dann pridestiniert.

Entscheidungsregeln fiir die kombinierte kriterien- und modellbasierte Analyse

Kriterienbasierte Analyse

Indikatoranalyse

Vorrangstellung,
entscheidungs-
erzwingend

Expertenanalyse

Modellgestiitzte Analyse

Netzwerkanalyse

Ergdnzung,
entscheidungs-
fordernd

Portfolioanalyse

Ergebnis von 0 oder G oder o oder o : Institut ist systemrelevant

Das Finanzinstitut ist als Systeminstitut einzustufen.

Ergebnis von 0 und e und ° und o : Institut ist nicht systemrelevant

Das Finanzinstitut ist nicht als Systeminstitut einzustufen.

Ergebnis von 0 und e und o und o : Keine Differenzierung moglich

» Das Finanzinstitut ist sicherheitshalber als Systeminstitut einzustufen.

Abbildung 8: Entscheidungsregeln fiir die kombinierte Kriterien- und modell-
basierte Analyse

Auf der zweiten Ebene wird im Folgenden der Detaillierungsgrad der Analyse ausgewei-
tet, indem gepriift wird, welche Bedeutung die Ergebnisse der Untersuchungsmethoden
innerhalb der beiden Analysezweige haben (vgl. Abbildung 8). Damit ist also einerseits
zu bestimmen, wie im Rahmen der Kriterienbasierten Analyse die Indikator- und die
Expertenanalyse parallel eingesetzt werden konnen. Andererseits ist fiir die modellge-
stiitzte Untersuchung zu ermitteln, wie die Netzwerk- und die Portfolioanalyse sinnvoll
nebeneinander verwendet werden konnen. Damit wird also die Betrachtung des Gesamtur-
teils der beiden Entscheidungszweige der ersten Ebene (kriterienbasierte bzw. modellge-
stiitzte Analyse) weiter aufgeschliisselt.

Eine unstrittige Beurteilung des Systemrelevanzstatus der Finanzinstitute liegt vor, wenn
innerhalb des jeweiligen Analysezweiges beide Untersuchungsmethoden zum gleichen
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Ergebnis fiihren.”*® Aber auch wenn nur innerhalb einer Methode eines Analysezweiges

das Vorliegen eines systemrelevanten Instituts angezeigt wird, sollte wiederum aus Vor-
sichtsgriinden das betreffende Institut als Systeminstitut eingestuft werden. Denn die ver-
meintliche Uneindeutigkeit wird dadurch {iberstrahlt, dass die jeweils zwei Untersu-
chungsmethoden (Indikator- und Expertenanalyse bzw. Netzwerk- und Portfolioanalyse)
innerhalb der beiden Analysezweige (kriterienbasierte bzw. modellgestiitzte Analyse) ge-
rade zur Vermeidung der gegenseitigen Schwachstellen und damit fiir eine mdglichst lii-
ckenlose Betrachtung kombiniert werden. Deshalb kann das Aufscheinen von Systemrele-
vanz in nur einer der beiden Methoden auch als Aufdeckung einer Schwachstelle der je-
weils anderen Methode interpretiert werden, weswegen die Feststellung der Systemrele-
vanz damit als hinreichend angesehen werden kann.

Bei einer vollstindigen Indifferenz beziiglich der Systemrelevanzeinstufung eines Fi-
nanzinstituts sollte dem Institut der Systemrelevanzstatus zuerkannt werden. Dieses Vor-
sichtsprinzip wiirde dann einer versehentlichen Nichterfassung eines Systeminstituts und
somit einer Nichtberiicksichtigung in der Versicherung durch den globalen Risikofonds
vorbeugen.

Zusammenfassend lésst sich damit festhalten, dass bereits das Aufscheinen von Systemre-
levanz innerhalb einer der insgesamt vier Analysemethoden ausreicht, um ein Finanzinsti-
tut als Systeminstitut zu qualifizieren. Auch in Zweifelsfdllen sollte ein Institut aus Vor-
sichtsgriinden als systemrelevant eingestuft werden. Wobei jedoch anzumerken ist, dass
ein solcher Fall angesichts des Primats der Kriterienbasierten Analyseverfahren und
des damit verbundenen grundsétzlichen Konkretisierungspotenzials eher unwahrscheinlich
sein diirfte.’”’

Im Folgenden wird zunéchst die kriterienbasierte, im Zweifel entscheidungsforcierende
Untersuchungsmoglichkeit ndher betrachtet, bevor dann im abschlieBenden Kapitel C. die-
ses Hauptteils die modellgestiitzte Analyse fokussiert wird.

326 Diese Situation wire identisch mit den eingangs erlduterten Fillen, dass entweder die gesamte kriterien-
oder die komplette modellgestiitzte Analyse zur Feststellung bzw. Verwerfung der Systemrelevanz eines
Finanzinstituts fiihrt.

327 Das Konkretisierungspotenzial beinhaltet dabei die Moglichkeit, durch die Hinzunahme weiterer Kriteri-
en bzw. auch durch die Interpretation der indikator- bzw. qualitativ geprigten Analyseergebnisse eine
hinreichend deutliche Entscheidung erzwingen zu kénnen.
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B. Entwicklung eines kriterienbasierten Rahmens zur Identifizierung systemrele-
vanter Finanzinstitute

I. Darstellung zentraler Methoden einer strukturierten Bestimmung von System-
instituten

1. Indikatoranalyse

Indikatorbasierte Verfahren erlauben grundsitzlich eine relativ einfache und gleichzeitig
wirkungsvolle Bestimmung von Systemrelevanz.’®® Die Analysen beruhen dabei i. d. R.
auf allgemeinen 6konomischen Rahmendaten, auf externen Rechnungslegungsdaten
und ggf. auch auf aufsichtsrechtlich verfiigbaren Informationen. Wihrend die ersten
beiden Kategorien regelmifig frei zugdnglich sind, steht Letztere unter Umstédnden nur den
Aufsichtsbehorden zur Verfiigung. Damit sind jedoch grundsitzlich nur noch die Auf-
sichtsinstitutionen in der Lage, eine detaillierte Priifung der Systemrelevanz der Finanzin-
stitute vornehmen zu kénnen.**’

Indikatorverfahren gelten als relativ zuverlissig, wenn es sich um die Schéitzung ver-
gleichsweise stabiler Zustinde der Systemrelevanz handelt. ™ Sie werden dagegen als
weniger leistungsstark angesehen, wenn sie sich verdndernde Zustinde der Systemrele-
vanz identifizieren sollen.”>' Zudem ist nicht immer einwandfrei zu gewihrleisten, dass
geeignete Indikatoren entwickelt werden konnen: So lassen sich bspw. GroBenindikatoren
wie etwa das Verbindlichkeitenvolumen oder eine RisikomaBzahl wie der Value-at-Risk
(VaR) noch recht unkompliziert bestimmen. Dagegen ist z. B. ein Indikator, der die Er-
setzbarkeit der Leistungen eines Finanzinstitutes durch andere Finanzinstitute innerhalb
eines Netzwerks wiedergibt, grundsitzlich weniger préazise zu ermitteln. Zudem erlauben
Indikatoren wegen ihrer unterentwickelten Eignung zur Erfassung dynamischer Ereignisse
auch nur bedingt die mehrperiodige Betrachtung bei der Bestimmung von Abhéngigkeiten
zwischen Finanzinstituten. Des Weiteren wird ihre Aussagekraft beschrinkt, wenn bspw.
Informationen {iber Derivate oder offene Positionen gegeniiber Gegenparteien nicht vorlie-
gen. Denn dann fehlen ggf. entscheidungsrelevante Informationen iiber die tatsichliche
Risikolast bzw. das effektive Versicherungsvolumen, so dass die Ermittlung des
Systemrelevanzstatus der Finanzinstitute zwangsldufig mit einer gewissen Unsicherheit
behaftet wire.

328 Vgl. hierzu und im Folgenden FSB/IME/BIS (2009a), S. 15.

329 Zwar haben ggf. auch Ratingagenturen Zugang zu institutsinternen Informationen. Doch damit kann
ihnen trotzdem keine Eignung zur Ermittlung systemrelevanter Finanzinstitute zuerkannt werden. Denn
dafiir wire eine liickenlose Priifung sdmtlicher Finanzinstitute weltweit erforderlich, wozu Ratingagentu-
ren jedoch grundsitzlich kaum in der Lage sein diirften. Nur eine konzertierte Priifung durch die je-
weiligen Souverine mit ggf. hoheitlichen Datenerhebungen kann diese Anforderung erfiillen. Zudem
wiirden durch die souverine Festlegung von Finanzinstituten privatwirtschaftliche Einflussmoglichkeiten
und damit verbundene potenzielle Interessenkonflikte (z. B. Beratung zur Erlangung eines Mindestratings
und gleichzeitige Priifung des Systemrelevanzstatus) vermieden.

330 Vgl. hierzu und im Folgenden FSB/IME/BIS (2009a), S. 15.

3! Das liegt v. a. darin begriindet, dass die Indikatoren grundsitzlich nur vergangenheitsbezogene Daten
erfassen. Eine Prognose wire insofern nur als Trendermittlung auf Basis der Entwicklung der Indikator-
werte moglich. Diese Schwiche konnte nur dadurch geheilt werden, dass in die Analyse auch explizite
Erwartungen beziiglich der Fortschreibung der 6konomischen RahmengroBen sowie der institutsexternen
und -internen Daten des Rechnungswesens einbezogen werden. Allerdings wiirde die Datenerhebung und
-auswertung dadurch erheblich komplexer werden.
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Die alleinige Verwendung von Indikatoren zur Bestimmung systemrelevanter Institute
ist daher grundsétzlich nicht angezeigt. Lediglich bei zweifelsfrei zu identifizierenden
Systeminstituten konnen sie uneingeschriankt angewendet werden. Das kdnnte also bei
sehr groflen Instituten (z. B. gemessen an ihrem absoluten Geschéfts- oder Schuldenvo-
lumen), bei Instituten mit einem hohen Marktanteil in einem bedeutenden Segment (z.
B. zentraler Kreditgeber im Unternehmenskundensegment bedeutender Industrienationen)
oder bei Anbietern exklusiver, nur schwer substituierbarer Leistungen (z. B. globaler
Zahlungsdienstleister) der Fall sein.

Zur Bestimmung einwandfrei systemrelevanter Finanzinstitute kommen insbesondere zwei
Indikatorengruppen in Betracht. Bei der ersten Gruppe handelt es sich um Grof3enindika-
toren.”>* Sie liefern differenzierte Beurteilungen des Leistungsumfangs von Finanzinstitu-
ten. Dazu konnen zunéchst die Indikatoren beziiglich des Clearings und Settlements ge-
zahlt werden. Darunter féllt bspw. die Anzahl der abgewickelten Finanztransaktionen im
Verhiltnis zur Gesamtzahl der Transaktionen (v. a. im Zahlungsverkehr und/oder in der
Wertpapierabwicklung).**?

Des Weiteren zidhlen auch Indikatoren, die die Intermedifdrsfunktion der Finanzinstitute
erfassen, zu den GroBenindikatoren. Unter Intermedidrsfunktion wird hierbei jegliches
Aktiv- und Passivgeschéft eines Finanzinstituts (inklusive auBerbilanzieller Geschéfte)
verstanden, wodurch Passivvolumina eingeworben und als Aktivbestinde moglichst pro-
duktiv wieder eingesetzt werden. Systemrelevante Finanzinstitute zeichnen sich demnach
durch einen relativ groBen Anteil im Aktiv- bzw. Passivgeschéft aus, aber auch durch eine
vergleichsweise gro3e Relation von Vermogenswerten z. B. im Verhéltnis zum Bruttoin-
landsprodukt (BIP) eines Staates.”>* Zudem konnen systemrelevante Finanzinstitute auf-
grund ihres Volumens und/oder ihrer Vernetzung als wichtiger Handelspartner oder sogar
Marktmacher in bedeutenden Geld- und Kapitalmérkten auftreten.”>> Als Mirkte kommen
dabei insbesondere die Orte in Betracht, in denen ein wesentlicher Teil der Umsétze, d. h.
des Handelsvolumens angesiedelt ist. Das konnten bspw. Interinstituts- bzw. Interbanken-
mérkte, Eigenkapitalmérkte, Wahrungsmirkte, Mérkte fiir Staatspapiere, Derivatemirkte
oder auch Mirkte fiir (syndizierte) Fremdfinanzierungen sein.

Die zweite Indikatorgruppe beinhaltet Indikatoren, die die begrenzte Substituierbarkeit
eines Finanzinstituts innerhalb eines bestehenden Netzwerks bzw. generell die Vernetzun-
gen zwischen Finanzinstituten erfassen. Dabei kann es jedoch schwierig sein, die Ein-
zigartigkeit einer bestimmten Dienstleistung, die ein Finanzinstitut erbringt, exakt zu
bemessen.**® Dies liegt in den oftmals komplexen und sich stetig verdndernden Bezichun-
gen zwischen den Finanzinstituten begriindet. Zur Messung von Risiko- oder Volumen-
konzentrationen innerhalb eines Netzwerks konnte bspw. der Herfindahl-Index herangezo-

332 Vgl. hierzu und im Folgenden FSB/IMF/BIS (2009a), S. 15 f.

333 Da die Prozesskapazitit der Abwicklung i. d. R. mengen-, jedoch kaum volumengetrieben ist, erscheint
die Einbeziehung volumenbezogener Indikatoren in diesem Fall unzweckmaBig.

3% Vgl. dazu im Grundsatz FSB/IMF/BIS (2009a), S. 9.

33 Bei den Marktmachern (Market Maker) handelt sich um Marktteilnehmer, die verbindliche An- und Ver-
kaufskurse fiir die von ihnen betreuten Handelspositionen stellen und so fiir eine ausreichende Marktli-
quiditdt sorgen. Vgl. Bruns/Meyer-Bullerdiek (2008), S. 792.

3% ygl. hier und im Folgenden FSB/IMF/BIS (2009a), S. 16.
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gen werden.”’ Dabei wiirde zur Ermittlung der relativen InstitutsgroBe das Geschiftsvo-

lumen eines bestimmten Finanzinstituts ins Verhéltnis zu den Geschéftsvolumina der ge-
samten Finanzbranche gesetzt, um so den relativen Anteil des Instituts am Geschéftsvolu-
men der gesamten Branche zu ermitteln. Damit lieBen sich sowohl der Konzentrationsgrad
innerhalb der (Finanz-)Branche als auch die Konzentrationsherde (d. h. die Systeminstitu-
te) identifizieren. Dabei besteht allerdings die Gefahr, dass wegen der einfachen Struktu-
rierung der Analyse eventuelle Schliisselfaktoren fiir die Ausbildung von Engpéssen und
die damit verbundene (begrenzte) Ersetzbarkeit bestimmter Finanzinstitute nicht vollstin-
dig erfasst werden.”® Deshalb wire in solchen Fillen alternativ zu bestimmen, ob Wettbe-
werber kurzfristig in der Lage wiren, die Dienstleistungen oder Funktionen eines ausgefal-
lenen Finanzinstituts hinreichend zu iibernehmen (entweder durch Auf- oder Ausbau des
eigenen Geschéftsportfolios). Dabei wéren dann aber sowohl technologische als auch regu-
latorische und informationelle Beschrédnkungen zu beriicksichtigen.

Die begrenzte Nutzbarkeit von Indikatoren zur Beurteilung von Verbundbeziehungen setzt
sich auch bei der Ermittlung entsprechender Vernetzungen fort.*** Die Problematik resul-
tiert dabei v. a. aus den oftmals zahlreichen Verbindungen zwischen den Instituten selbst,
aber auch zwischen den Instituten und ihren Geschéftspartnern. Informationen dariiber sind
ndmlich zum einen intern und damit grundsitzlich — auBler fiir Aufsichtsbehorden — schwer
zuganglich. Zum anderen sind diese Informationen aber ggf. auch komplex und sehr dy-
namisch, so dass die laufende Ubersicht dariiber eine bedeutende Herausforderung fiir die
eher statische Indikatoranalyse darstellen wiirde.

Neben institutsinternen Daten kdnnen (und miissen) die Indikatoren aber auch marktbasier-
te Daten, d. h. die 6konomischen Rahmenbedingungen erfassen. Solche Marktindikato-
ren kdnnten bspw. durch die Ermittlung von Korrelationen in CDS-Pramien oder von Prei-
sen der Anteilswerte der Unternehmen bestimmt werden und erlauben damit prinzipiell die
Aufdeckung von Herdeneffekten.**” Kritisch ist dabei jedoch insbesondere, dass die Ab-
hingigkeiten zweier Institute voneinander im Zeitablauf nicht zwangsldufig stabil bleiben
miissen und sich damit gerade auch in Krisenzeiten nachteilig entwickeln konnen. Im Ext-
remfall kdnnten die betrachteten Preisverldufe sogar identische Bewegungen aufweisen,
wodurch potenziell antizipierte Diversifikationseffekte ginzlich hinfillig werden konn-
ten.*"!

Damit zeigt sich wiederum, dass die kriterienbasierte Untersuchung nicht allein auf der
Indikatoranalyse aufsetzen, sondern durch fundierte Experteneinschéitzungen ergénzt wer-
den sollte.

337 Vgl. dazu auch Kerber (2003), S. 333.

3% Die Indikatoranalyse ist deshalb einfach strukturiert, weil ein Indikator grundsitzlich nur einen bestimm-
ten Sachverhalt erfassen kann. Eine multidimensionale Betrachtung kann somit nur durch Verwendung
mehrerer Indikatoren, d. h. durch die Betrachtung mehrerer separater Sachverhalte erfolgen, kaum jedoch
durch eine integrierte Gesamtanalyse. Fiir Letzteres stehen dann v. a. die Expertenanalyse und insbeson-
dere die modellgestiitzten Verfahren zur Verfiigung.

3% Vgl. dazu und im Folgenden FSB/IMF/BIS (2009a), S. 16 f.

340 Vgl. dazu auch nochmals Kapitel A.1.2., S. 60-62.

! Dabei konnte dann sogar ein Anhaltspunkt fiir einen ,,Herdeneffekt vorliegen. Vgl. insofern nochmals
Kapitel A.L.2., S. 60-62.
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2.  Expertenanalyse

Die Auswertung von Expertenmeinungen zur Systemrelevanz von Finanzinstituten stellt
neben der Ermittlung moglichst aussagekriftiger Indikatorwerte den zweiten wichtigen
Baustein der kriterienbasierten Rahmenanalyse dar. Zwar sollten auch Expertenanalysen
eine gewisse Grundstruktur aufweisen, so dass Vergleichbarkeit und Nachvollziehbarkeit
der verschiedenen Experteneinschidtzungen bestmoglich gewihrleistet werden koénnen.
Jedoch sollten die Fachleute auch iiber die strukturierten Auswertungen hinausgehende
freie Beurteilungen bzw. Meinungen duflern kdnnen, um so stets zu einer eindeutigen
Festlegung des Systemrelevanzstatus der Finanzinstitute zu gelangen.

Die Expertenanalyse zeichnet sich dadurch aus, dass in ihr die Einschiitzung einer Viel-
zahl von Fachleuten zum Ausdruck kommt.** Deren Wertungen konnen dabei auf ver-
schiedenen Blickwinkeln beruhen: Erstens kdnnen qualitative Aspekte wie bspw. die Ein-
schdtzung der Ergebnisse der Indikatoranalyse oder die nicht numerisch gestiitzte Bewer-
tung der Finanzinstitute erfragt werden. Zweitens sollten auch quantitative Ergénzungen z.
B. in Form eigener Berechnungen der Experten erhoben werden. Drittens schlieSlich konn-
ten auch Prognosen fiir den geschitzten weiteren Verlauf des Systemrelevanzstatus der
Finanzinstitute eingeholt werden.**’

Offen ist aber noch die Frage, welche Fachleute befragt werden sollten.”** Dabei sollte v.
a. Wert darauf gelegt werden, dass die Experten die potenzielle Heterogenitit des Finanz-
systems abdecken, so dass mdglichst alle wesentlichen Adressatengruppen eines globalen
Risikofonds fiir Systeminstitute gehort werden konnen. Damit kommen insbesondere Sou-
veridne und der fiir die Versicherung der systemrelevanten Finanzinstitute zustindige glo-
bale Risikofonds selbst in Frage. Dies liegt darin begriindet, dass die Souverdne nach dem
Risikofonds fiir die ultimative Gewahrleistung der Systemstabilitit zustdndig sind. Deshalb
lassen sie eine moglichst fundierte Einschitzung erwarten, da es in ihrem eigenen Interesse
liegt, systemrelevante Institute zu identifizieren, deren Ausfall ansonsten zu einer System-
krise und damit ggf. zu einer unerwarteten Einstandspflicht der Souveréne fiihren kdnnte.
Dabei sollte den Staaten jedoch auch nicht die Moglichkeit gegeben werden, Institute ein-
fach als systemrelevant zu deklarieren, um moglicherweise nicht gerechtfertigte nationale
Standortattraktivitdt zu signalisieren. Deshalb wird im zweiten Schritt auch eine Kontroll-
priifung der Systemrelevanz durch andere Souverdne sowie den globalen Risikofonds not-
wendig sein.**

Dariiber hinaus konnten zumindest zur Kontrolle auch die Finanzinstitute selbst in die
Entscheidungsfindung einbezogen werden. Dies konnte vor dem Hintergrund einer effekti-
ven Selbstregulierung der Institute sogar wiinschenswert erscheinen. Denn auf diese Weise
konnten sie zu einer kollektiven Selbsteinschitzung und -beaufsichtigung beitragen. Aller-
dings sollten sie dabei primir beratenden Charakter haben, so dass sie keine (unmittelba-

2 Vgl. Gabler Wirtschaftslexikon (2011).

¥ Vgl. dazu insgesamt auch Kapitel B.IIL., S. 86-89.

¥ Ablauf und Umfang einer solchen Befragung sind dann ein Gegenstand des folgenden Kapitels B.L.3., S.
80-82. Hier wird dagegen der Fokus auf die grundsétzliche Ausgestaltung von Expertenanalysen unter
besonderer Berlicksichtigung der Auswahl der zu befragenden Gruppen von Fachleuten gelegt.

5 Vgl. dazu das folgende Kapitel B.I.3., S. 80-82.
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re) Einflussmoglichkeit auf die endgiiltige Festlegung systemrelevanter Finanzinstitute
haben. Dieses Privileg ldge damit weiterhin allein bei den Souverdnen. Gleichwohl darf
dabei aber nicht das Potenzial zur indirekten Einflussnahme der Institute unterschétzt wer-
den. Denn es ist nur schwer vorstellbar, dass die Souveridne ohne Begriindung die Empfeh-
lungen bzw. Einschéitzungen der Institute libergehen werden. SchlieBlich ist zu unterstel-
len, dass die Finanzinstitute aufgrund ihrer tagesgeschéftlichen Erfahrungen grundsitzlich
in der Lage und willens sind, eine fundierte Meinung abzugeben.

Die Befragung der (iibrigen) Kunden von Finanzinstituten erscheint dagegen aus drei
Griinden weniger angebracht. Dabei wire zunédchst das Argument vorzubringen, dass die
Glaubiger der Systeminstitute bereits NutznieBBer der Versicherung durch den globalen
Risikofonds sind. Damit besteht fiir jeden Gldubiger eines Finanzinstituts der grundsitzli-
che Anreiz, sein Institut als systemrelevant einzustufen. Eine ,,ehrliche* Bewertung wére
damit kaum noch zu gewihrleisten.>*® Noch stérker wiegt aber, dass die Kunden i. d. R.
nicht in der Lage sein werden, eine fundierte Einschitzung der Systemrelevanz von
Finanzinstituten abzugeben.”*’ Denn wiren sie dazu in der Lage, dann bestiinde im
Grundsatz keine Notwendigkeit mehr fiir die Errichtung des globalen Risikofonds.
SchlieBlich kénnten die Kunden dann das Institutsrisiko und damit sowohl die Frage nach
der Aufnahme bzw. Aufrechterhaltung von Geschéftsbeziehungen und ggf. auch nach der
konkreten Konditionsgestaltung (und damit Entschidigung fiir das eingegangene Risiko)
zufriedenstellend allein 16sen. Drittens und abschlieend wére eine Befragung séimtlicher
Kunden von Finanzinstituten praktisch nicht méglich. Auch die Durchfithrung représen-
tativer Einzelbefragungen oder die Befragung von Gliubigerverbianden®® wire prinzipiell
méngelbehaftet. Denn im ersten Fall stellte sich die Problematik der Schaffung von Repra-
sentativitit bei einer grundsatzlich heterogenen Kundenstruktur, und im zweiten Fall konn-
te die ,,wahre® Kundenmeinung durch die Fokussierung auf Interessenvertretungen unter
Umstéinden verschleiert werden.’*

Eine konkrete Einschitzung der Systemrelevanz von Finanzinstituten durch die Wis-
senschaft ist schlussendlich schon allein aufgrund fehlender hoheitlicher Befugnisse zur
Erhebung interner Daten unangebracht. Zumal sie im Gegensatz zu den Souverdnen auch
nicht als ultimativer Stabilitidtsgarant einstehen muss. Daher kann ihre Aufgabe nur in der
Begleitung des Entscheidungsprozesses durch die Entwicklung von Analysemethoden und
-kriterien bestehen.

346 Eine Ausnahme davon kime allerdings v. a. dann in Betracht, wenn die Versicherungsprimien potenziel-
le Konditionsvorteile und den generellen Versicherungsnutzen der Kunden {iibersteigen sollten und die
Kunden sich dessen auch bewusst sind.

7 Das gilt sowohl fiir die Institute, mit denen die Kunden Geschiftsbeziehungen unterhalten, als auch — erst
recht — fiir die tibrigen Finanzinstitute.

3 Zu den Glaubigerverbinden zihlt bspw. Creditreform. Vgl. Creditreform (2011).

9 Eine solche Verschleierung wire immer dann zu erwarten, wenn die Einschitzung der Gliubigervertre-
tung nur die Meinung eines beschrinkten Mitgliedskreises wiedergibt.
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3.  Vorgehensweise bei der kriterienbasierten Ermittlung von Systeminstituten

Die kriteriengestiitzte Untersuchung der Systemrelevanz von Finanzinstitute sollte sowohl
Indikatorauswertungen als auch expertenbezogene Einschitzungen enthalten. In dieser
Arbeit wird dazu zunichst die Indikatoranalyse konzipiert, da dort konkrete Anzeiger be-
stimmt werden, die bereits eine fundierte Beurteilung der Systemrelevanz von Finanzinsti-
tuten erlauben sollen (vgl. dazu auch Abbildung 9). Der anschlielende Grundlagenentwurf
einer Expertenanalyse wird dadurch insofern vereinfacht, als er auf Basis des Indikatorge-
riistes entwickelt werden kann.**°

Vorgehensweise bei der kriterienbasierten Ermittlung von Systeminstituten
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Abbildung 9:  Vorgehensweise bei der kriterienbasierten Ermittlung von System-
instituten

Beim Autfbau der Indikatoranalyse ist zunéchst festzulegen, welche Teilbereiche fiir die
Priifung der Systemrelevanz von Finanzinstituten mafigeblich sind. In Anlehnung an die
bereits aufgezeigten zentralen Bestimmungsgrolen von Systemrelevanz werden hier die
InstitutsgroBe, die Vernetzung und der Herdeneffekt als zentrale Priiffelder festgelegt.*
Auf diese Weise flielen sdmtliche Quellen der Systemrelevanz in die Untersuchung ein, so
dass grundsitzlich keine Liicke in der Erfassung systemrelevanter Finanzinstitute besteht.
Dabei ist dann aber auch darauf zu achten, dass die Analyse mehrperiodig angelegt ist, um

330 Alternativ wire natiirlich auch der umgekehrte Ansatz vorstellbar, dass zunichst die Befragung der Ex-
perten strukturiert wird, um daraus dann die Indikatoranalyse zu entfalten. Letztlich sollten beide Vorge-
hensweisen aber zum gleichen Ergebnis fiihren.

31 ygl. dazu auch nochmals Kapitel A.1.2., S. 60-62.
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langerfristige Entwicklungen des Systemrelevanzstatus der Institute beriicksichtigen zu
konnen.

In diesem Zusammenhang wird hier jedoch keine konkrete Ausarbeitung eines komplexen
Indikatorgeflechts angestrebt. Stattdessen wird die Betrachtung auf die exemplarische Dar-
stellung moglicher StoBrichtungen der Systemrelevanzanalyse konzentriert. Die operative
Verfeinerung des hier vorgestellten Grundkonzeptes muss dann Gegenstand kiinftiger For-
schungsarbeiten sein.

Aufbauend auf der Indikatoranalyse wird in dieser Arbeit dann die Expertenanalyse ge-
formt. Dabei wird auch sie in die drei grundlegenden Bereiche ,,Institutsgrofe®, ,,Vernet-
zung® und ,,Herdeneffekt unterteilt. Ausgangspunkt fiir die Befragung von Fachleuten
konnen dann die in der Indikatoranalyse ermittelten Anzeiger sein. Die Experten konnten
um eine Beurteilung dieser Kennzahlen und eine Prognose ihres erwarteten kiinftigen Ver-
laufs gebeten werden. Zur strukturierten Bewertung konnte sich dabei der Einsatz eines
Notensystems anbieten, das den Grad der Zustimmung erfasst.*>*> Damit wire eine zeitnahe
Auswertung der Expertenanalysen mdoglich. Zudem ist die methodische Basis der Exper-
tenschitzungen prinzipiell unerheblich, so dass hierdurch sehr wohl auch heterogene An-
sitze in Einklang gebracht werden konnen. Dariiber hinaus sollte den Experten aber auch
noch freier Raum zur Kommentierung ihrer Einschéitzungen iiberlassen werden, um auf
diese Weise die Analysequalitdt weiter steigern zu konnen. Solche Kommentare kdnnen
sich schlieBlich als hilfreich erweisen, wenn es um Anhaltspunkte fiir eine eindeutige Fest-
legung des Systemrelevanzstatus von Finanzinstituten geht. Daneben dienen sie aber
gleichzeitig auch zur Priifung der Vollstdndigkeit und des Informationsgehaltes der gestell-
ten Fragen, so dass auf diese Weise zugleich eventuelle Verbesserungspotenziale erkannt
und in kiinftige Analysen eingearbeitet werden konnen.

In der Praxis wird es jedoch angesichts der groBen Anzahl an Finanzinstituten weltweit
kaum moglich sein, sdmtliche Institute durch alle Fachleute beurteilen zu lassen. Deswe-
gen ist ein mehrstufiger Analyseprozess zu etablieren, der die Befragung handhabbar
macht, ohne dabei einer mdglichst umfassenden und dennoch kritischen Bewertung des
Systemrelevanzstatus entgegenzuwirken.

Dabei konzentriert sich die Befragung insbesondere auf die Souverdne und den globalen
Risikofonds, wobei Letzterer eine koordinierende und priifende Rolle iibernimmt.*** Dabei
sollten simtliche Staaten zur Existenz von systemrelevanten Finanzinstituten auf ihrem
Hoheitsgebiet befragt werden. Dadurch diirfte die Gruppe der Systeminstitute bereits deut-
lich verringert werden. Allerdings entstiinde dabei die Gefahr, dass unter Umstdnden auf
nationaler Ebene Institute ausgeschlossen wiirden, die zwar allein keine Systemrelevanz
aufweisen, jedoch aufgrund dhnlicher Geschéftsmodelle bzw. Vermogensbestinde mit an-
deren Instituten eine grenziibergreifende Gruppe bilden, welche selbst durchaus systemre-
levant sein konnte. Die dafiir notwendige Koordination konnte vom globalen Risiko-
fonds tibernommen werden. Er wiirde dann mit Hilfe der Souverdne mogliche Bestim-
mungsfaktoren fiir das Vorliegen einer systemrelevanten Gruppe erarbeiten, indem v. a.

92 Vgl. FSB/IMF/BIS (2009a), S. 11 f.
33 Vgl. dazu auch nochmals das vorangegangene Kapitel B.1.2., S. 78-79.
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Geschéftsmodelle und Risikostrukturen einer Konzentrationspriifung unterzogen wer-
den.*** Sofern sich dabei die Existenz einer Systemgruppe herausstellt, sollten die betref-
fenden Souverdne angehalten sein, die darin enthaltenen Finanzinstitute ebenfalls als sys-
temrelevant anzuerkennen. Anderenfalls wiirden sie sonst wissentlich die Systemstabilitit
gefihrden, was aber kaum in ihrem Interesse liegen diirfte.*”

Die Finanzinstitute wiirden den Souverdnen wihrend des gesamten Identifizierungspro-
zesses stets beratend zur Seite stehen. Dabei konnten sie aufgrund ihrer Erfahrungen so-
wohl bei der Ermittlung systemrelevanter Institute auf nationaler Ebene als auch beim
Aufzeigen moglicher Gruppenstrukturen im internationalen Kontext mitwirken. Sofern
thre Empfehlungen nicht beriicksichtigt werden, konnten sie als Schlichtungsstelle mit
bindender Wirkung den globalen Risikofonds anrufen.

Dem eingangs aufgezeigten Schema folgend, wird im Weiteren zunéchst die Indikatorana-
lyse entwickelt, um auf dieser Basis dann die Expertenanalyse zu konzipieren.

II. Bestandteile der Indikatoranalyse
1. Indikatoren zur Bestimmung der Institutsgrofie

Im Rahmen der dreiteiligen Indikatoranalyse werden in diesem Kapitel exemplarische An-
zeiger bestimmt, die die GroBBe eines Instituts erfassen und damit einen geeigneten An-
haltspunkt fiir die Bestimmung von dessen Systemrelevanz darstellen kénnen.*”® Dabei
werden in diesem ersten Schritt nur die einzelnen Finanzinstitute betrachtet, so dass ihre
Vernetzungen mit anderen Instituten oder der iibrigen Wirtschaft (Kapitel B.I1.2.)**” sowie
potenzielle Herdeneffekte (Kapitel B.IL.3.)**® an dieser Stelle unberiicksichtigt bleiben.

Die im Folgenden aufgefiihrten Indikatoren werden nach ihrem Inhalt und ihrer damit ver-
bundenen Bedeutung fiir die Ermittlung der Systemrelevanz von Finanzinstituten ndher
erldutert (vgl. Tabelle 1, S. 83). In diesem Zusammenhang zeigt sich auch, dass das Krite-
rium ,,Unternehmensgrofle“ verschiedene Ausprigungen annehmen kann und keines-
falls allein auf die Betrachtung des Geschéftsvolumens beschridnkt bleiben sollte.

% Durch diese Konzentrationspriifungen konnen dann ggf. vorhandene Risikoschwerpunkte und strukturelle

geschiftspolitische Defizite aufgedeckt werden.

Sofern sich die Souverine allerdings wider Erwarten gegen die Zuerkennung der Systemrelevanz an die
Institute einer systemrelevanten Gruppe entscheiden wiirden, bestiinden nur noch zwei Moglichkeiten:
Entweder wire diese Einstufung als hoheitlicher Akt mit endgiiltiger Wirkung hinzunehmen. Oder der
globale Risikofonds bekdme alternativ das weltweite Recht eingerdumt, in diesem Fall die souverdne
Votierung zu {iberstimmen und dadurch eine begriindete Festlegung jener Institute als Systeminstitute zu
erzwingen.

%6 Vgl. insofern grundlegend Welge/Al-Laham (2008), S. 302.

»7 Siehe dazu S. 83-85.

% Siehe dazu S. 85-86.
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Indikatoren zur Bestimmung der InstitutsgroBe (und der Leistungsintensitat)

Indikator

Inhalt

Geschaftsvolumen

Summe der bilanziellen und
aulerbilanziellen Geschaftsvolu-
mina

Bedeutung fiir die
Systemrelevanz
Aufdeckung allgemeiner
Geschéaftskonzentrationen im

Finanzsystem

Fremdkapitalvolumen

Summe der bilanziellen und
auRerbilanziellen  Fremdkapital-
volumina

Aufdeckung von Passivgeschafts-
konzentrationen im Finanzsystem

Kreditvolumen

Summe der Dbilanziellen und
auBerbilanziellen Kreditvolumina

Aufdeckung von Aktivgeschafts-
konzentrationen im Finanzsystem

Handelsvolumen

Summe der aktivischen und pas-
sivischen Handelsvolumina

Aufdeckung von Handels-
konzentrationen

Risikovolumen

Summe der risikobehafteten Posi-
tionsvolumina (ggf. auch unterteilt
nach Fremdkapital-, Kredit- und
Handelsvolumina)

Aufdeckung von Risiko-
konzentrationen im Finanzsystem

Transaktionsvolumen

Anzahl der abgewickelten Trans-
aktionen

Aufdeckung von Dienstleistungs-
konzentrationen

Tabelle 1:

Indikatoren zur Bestimmung der Institutsgrofle (und der Leistungs-

intensitit)

Die Bestimmung von GroBenindikatoren zielt damit immer auf die Aufdeckung von Kon-
zentrationen bzw. Geschiftsschwerpunkten im Finanzsystem ab.’>> Diese ,,Gravitations-
herde* konnen dann prinzipiell als Systeminstitute angesehen werden. Kiinftige Untersu-
chungen konnten dariiber hinaus das hier vorgestellte Indikatorset auf seine Vollstdndigkeit
hin priifen und zudem auch mdgliche Zusammenhénge der verschiedenen Kennzahlen ana-
lysieren.

Die Festlegung geeigneter Trennwerte, die eine Unterscheidung von systemrelevanten
und nicht systemrelevanten Finanzinstituten erlauben, wird dann schlussendlich von den
politischen Entscheidungstrigern zu verantworten sein.® Dabei sollten die Werte so
gewdhlt werden, dass durch die Festlegung relativ niedriger Schwellenwerte eventuelle
Unsicherheiten bei der rechnerischen Ermittlung hinreichend beriicksichtigt werden.

2.  Anzeiger der Vernetzung von Finanzinstituten

Die GroBlie von Finanzinstituten muss allerdings kein zwingendes Merkmal ihres
Systemrelevanzstatus sein.*®’ Denn auch die Vernetzung eines Instituts innerhalb des Fi-
nanzsystems und mit der librigen Wirtschaft kann ein Kriterium der Systemrelevanz
sein.**? Damit liegt hier der Fokus einerseits auf der Aufdeckung moglicher Engpassstellen
und andererseits auf der Identifizierung eventueller Ansteckungsherde bzw. Krisenmulti-
plikatoren.

Anbhaltspunkte fiir die Identifizierung dieser Art von Systemrelevanz kénnen zum einen die
GroBenindikatoren aus dem vorangegangenen Kapitel (sieche dazu nochmals Tabelle 1)

%% Dabei liegt der Fokus hier auf der Analyse absoluter Werte. Relative Werte, d. h. Verhiltnisgrofen,
werden in dieser Arbeit dagegen im Zuge der Vernetzung von Finanzinstituten und damit der Be-
stimmung ihrer Leistungsintensitiit (vgl. das nachfolgende Kapitel B.IL.2., S. 83-85) verwendet.

30 Vgl. dazu im Grundsatz auch FSB/IMF/BIS (2009a), S. 2.

36! Vgl. auch Diillmann/Puzanova (2011), S. 27; Zhou (2010), S. 239.

362 Vgl. dazu auch nochmals Kapitel A.1.2., S. 60-62.
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liefern. Dazu miissen die jeweiligen institutsspezifischen Volumenauspriagungen nur ins
Verhiltnis zum jeweiligen Gesamtvolumen des Finanzsystems gesetzt werden, um die re-
lative Bedeutung des Finanzinstituts zu ermitteln.’® Damit liegt der Fokus dann auf der
Bestimmung von Intensitiiten. Ein Institut wire demnach bei Uberschreitung einer ge-
wissen Schwelle, die die verhdltnismédBige GroB3e des Instituts beschreiben wiirde, als sys-
temrelevant einzustufen

Dariiber hinaus konnen aber auch die Indikatoren in der folgenden Tabelle 2 weiteren
Aufschluss iiber die vernetzungsbedingte Systemrelevanz von Finanzinstituten bieten. Sie
ergdnzen die vorgenannte Intensitdtsbetrachtung, die bereits eine Identifizierung potenziel-
ler Engpassstellen bzw. die Aufdeckung eventueller Krisenherde respektive
-multiplikatoren erlaubt, um die Priifung der kurzfristigen Substituierbarkeit der Ge-
schiftsaktivititen insolventer Finanzinstitute.*** Die dort aufgefiihrten Kennzahlen werden
sowohl nach ihrem Inhalt als auch nach ihrer Bedeutung fiir die Bestimmung systemrele-
vanter Institute ndher erldutert. Dabei liegt auch hier der Fokus wieder auf der exemplari-
schen Darstellung, weshalb die empirische und/oder modellbasierte Priifung der Vollstin-
digkeit des Indikatorsets sowie die Ermittlung eventueller Beziehungsgeflechte zwischen
den Indikatoren kiinftigen Forschungen vorbehalten bleibt. Das Ziel der hier vorgenomme-
nen Auflistung besteht damit im Wesentlichen im Aufzeigen potenzieller StoBrichtungen
der Analyse. Die Festlegung der Trennwerte obliegt dann — wie bereits im vorangegange-
nen Kapitel aufgezeigt — wiederum den politischen Entscheidungstrigern.*®

Indikatoren zur Bestimmung der Substituierbarkeit

Bedeutung fiir die
Systemrelevanz
Kosten der bendtigten Infra- | Kosten des Erwerbs bzw. Auf- | Aufdeckung finanzieller Huirden
struktur und/oder Ausbaus der Geschafts- | der kurzfristigen Substitution
felder, in denen das insolvente
Institut aktiv war
Dauer der Ubernahme bzw. des | Benétigter Zeitraum fiir die Um- | Aufdeckung zeitlicher Grenzen
Aufbaus der Infrastruktur setzung der Substitution der kurzfristigen Substitution
Standardisierungsgrad der zu | Anteil der Standardelemente im | Aufdeckung von Produktions-
ersetzenden  Produkte/Dienst- | Gesamtprodukt bzw. Anteil der | grenzen der kurzfristigen Substi-

Indikator Inhalt

leistungen Routineleistungen an der Gesamt- | tution

leistung
Qualifikationsgrad der Mitarbei- | Anteil geschulter Mitarbeiter fur | Aufdeckung von Fahigkeitsgren-
ter die Produktentwicklung, | zen der Mitarbeiter

-betreuung und Erbringung von
Dienstleistungen

Tabelle 2: Indikatoren zur Bestimmung der Substituierbarkeit

Eine moglicherweise fehlende, kurzfristige Substituierbarkeit der Geschéftsaktivititen ge-
scheiterter Finanzinstitute wird allerdings allein noch kein ausreichendes Kriterium zur
Identifizierung systemrelevanter Institute sein. Denn auf diese Weise konnten sonst auch
Nischenanbieter, die ohne nennenswerte Bedeutung fiir die Stabilitdt des Finanzsystems
wiren, als systemrelevant eingestuft werden. Daher wird die Substituierbarkeit i. d. R. eher

363 S0 konnte bspw. das relative Kreditvolumen, das dem Verhiltnis vom absoluten Kreditvolumen eines
Finanzinstituts zum absoluten Kreditvolumen des gesamten Finanzsystems entspriche, Auskunft iiber
mogliche Engpassstellen in der Kreditversorgung geben.

%% vgl. insofern grundlegend auch FSB/IMF/BIS (2009a), S. 9; Porter (2008), S. 36; Welge/Al-Laham
(2008), S. 306-310, 382-384.

%5 vgl. dazu erneut FSB/IMF/BIS (2009a), S. 2.
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zur Bestitigung bzw. Erhdrtung einer insbesondere aus der Vernetzungsbetrachtung ge-
wonnenen [dentifizierung systemrelevanter Finanzinstitute dienen.

3. Kennzahlen zur Aufdeckung von Herdeneffekten

Die bislang vorgestellten Indikatoren zur Bestimmung von Gréf3e und Vernetzung (inklu-
sive Substituierbarkeit) von Finanzinstituten erfassen jedoch nicht die Gefahr mdglicher
Herdeneffekte.”®® Letztere Kennzahlen miissen vielmehr auf die Gleichartigkeit der Ge-
schiftsmodelle bzw. -strukturen der Institute gerichtet sein. Dadurch konnen Institute,
die allein weder grof3 genug noch weit vernetzt sind, nicht mehr ldnger durch das Untersu-

chungsraster fallen.*®’

Indikatoren zur Identifizierung des Herdeneffektes

Indikator

Inhalt

Bedeutung fiir die
Systemrelevanz

Grad der Ubereinstimmung des | Anteil gleicher (oder sehr &hnli- | Aufdeckung des Potenzials ge-
Geschafts(-feld-)portfolios cher) Geschéaftsaktivitdten an den | meinsamer  Anfalligkeiten  fur
gesamten Geschéaftsaktivitaten geschafts(-feld-)spezifische
und/oder externe Gefahren
Grad der Ubereinstimmung der | Anteil gleicher (oder sehr &ahnli- | Aufdeckung gemeinsamer Ab-
Kundenstruktur cher) aktivischer und/oder passi- | hangigkeiten gegeniber bestimm-
vischer Kundenbestdénde am Ge- | ten Branchen bzw. Geschéfts-
samtkundenbestand partnern
Grad der Ubereinstimmung der | Anteil gleicher (oder sehr &hnli- | Aufdeckung gemeinsamer Gefah-
Eigengeschafte cher) Depot-A-Positionen am | renpotenziale im Wertpapierbe-
gesamten Wertpapiereigenbe- | stand
stand der Institute
Grad der Ubereinstimmung der | Anteil gleicher (oder sehr &hnli- | Aufdeckung gemeinsamer Gefah-
Kreditportfolios cher) Kreditpositionen am gesam- | renpotenziale in der Kreditverga-
ten Kreditbestand der Institute be
Grad der Ubereinstimmung der | Anteil gleicher (oder sehr &hnli- | Aufdeckung gemeinsamer Gefah-
Fremdfinanzierung cher) Fremdfinanzierungsquellen | renpotenziale in der Refinanzie-
an der gesamten Fremdfinanzie- | rung
rung
Grad der Ubereinstimmung der | Anteil gleicher (oder sehr &hnli- | Aufdeckung des Potenzials ge-
Ertragsquellen cher) Ertragsquellen am Gesamt- | meinsamer  Anfalligkeiten  fur
ertrag Ertragsminderungen
Grad der Ubereinstimmung der | Anteil gleicher (oder sehr &hnli- | Aufdeckung des Potenzials ge-
Aufwandsquellen cher) Aufwandsquellen am Ge- | meinsamer  Anfalligkeiten  fir
samtaufwand Aufwandssteigerungen

Tabelle 3:

Indikatoren zur Identifizierung des Herdeneffektes

Die oben stehende Tabelle 3 beinhaltet eine Zusammenstellung von Indikatoren, die zur
Erfassung der herdenbasierten Systemrelevanz von Finanzinstituten dienen kénnen. Dabei
sind die Indikatoren nach ihrem Inhalt und ihrer Bedeutung fiir die Bestimmung der Sys-
temrelevanz erldutert. Die Auflistung erhebt dabei keinen Anspruch auf Vollstindigkeit,
sondern dient nur zum Aufzeigen moglicher Ansatzpunkte zur Identifizierung des Herden-
effektes. Kiinftige Forschungen werden also auch hier die Validitdt der vorgeschlagenen
Indikatoren und die Aufdeckung moglicher Beziehungsgeflechte zwischen den Kennzahlen

366 Vgl. dazu auch nochmals Kapitel A.1.2., S. 60-62.
367 Vgl. insofern grundsitzlich auch Drehmann/Tarashev (2011), S. 34.
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zum Gegenstand haben miissen. Die Festlegung geeigneter Trennwerte ist dann wiederum
von den politischen Entscheidungstrigern zu verantworten.**

Die hier aufgefiihrten Indikatoren umfassen also sowohl die Betrachtung des Geschéfts-
feld- und Kundenportfolios der Institute als auch der Aktiv- und Passivstruktur sowie der
Ertrags- und Aufwandspositionen. Dabei sind fiir eine umfassende Analyse selbstverstind-
lich auch auflerbilanzielle Posten zu beriicksichtigen.

Aufbauend auf der hier vorgestellten Indikatoranalyse ldsst sich dann im nichsten Schritt
die Expertenanalyse konstruieren.

III. Strukturierung der Expertenanalyse

1.  Qualitative Befragungskriterien

Um die Ergebnisse der Indikatoranalyse mdglichst vielfdltig verifizieren und ggf. ergdnzen
zu konnen, sollten zudem ausgewiesene Fachleute fiir eine Ergebnisinterpretation und
-erginzung hinzugezogen werden. Dabei ist jedoch zu beachten, dass bei der Betrachtung
der Indikatoren schnell eine rechtliche Grenze erreicht sein diirfte, weil der Schutz der Da-
ten vor dem Zugriff externer Dritter, d. h. von Wettbewerbern, sichergestellt sein muss.
Deshalb sind insbesondere eigene Einschidtzungen der Experten einzuholen, die dann
von den Souverdnen — ggf. mit Unterstiitzung des globalen Risikofonds fiir systemrelevan-
te Finanzinstitute — ausgewertet werden miissen.

Qualitative Befragungskriterien
Bedeutung fiir die Systemrelevanz

Leitgedanke

Stellungnahme (inklusive Begriindung) zu den
einzelnen Indikatorergebnissen

Umfassende Interpretation der Ergebnisse zwecks
fundierter Einstufung der Systemrelevanz der Fi-
nanzinstitute

Stellungnahme (inklusive Begriindung) zu den
Indikatorzusammenhéngen

Aufdeckung von Beziehungsgeflechten und potenzi-
ellen Lucken im ,Indikatornetz*

Vorschlage (inklusive Begrindung) zur Erganzung
bzw. Anderung der Indikatorauswahl

SchlieBung eventueller inhaltlicher Licken im ,Indi-
katornetz* bzw. Aufgabe Uberflissiger Erhebungen

Erhebung und Interpretation der Ergebnisse fiir
vorgeschlagene Indikatorerganzungen

Erganzende Informationsbeschaffung fir eine um-
fassende Beurteilung der Systemrelevanz von Insti-
tuten

Beurteilung (inklusive Begriindung) der Ergéan-
zungs- bzw. Anderungsvorschléage

Erhebung eines Meinungsbildes zur Fundierung der
Ubernahme bzw. Ablehnung der Erganzungs- bzw.
Anderungsvorschlage

Erhebung und Interpretation nicht-indikatorbasierter
Beurteilungen der Systemrelevanz von Finanzinsti-
tuten

Erganzung der Indikatorauswertungen um bislang
nicht spezifizierte Einschatzungskriterien

Tabelle 4:

Qualitative Befragungskriterien

Dabei sind zunichst qualitative Angaben zu erheben. Sie sind regelméfig durch eine ge-
wisse Subjektivitit gekennzeichnet, weil hierbei gezielt die Meinungen von Fachleuten
eingeholt werden. Damit wird zwar ein gewisses Beeinflussungspotenzial bei der Bestim-
mung von Systeminstituten geschaffen. Jedoch wird gerade dadurch bewusst eine Abkehr
von einem moglichen Irrglauben an die (einwandfreie) formale Berechenbarkeit von Sys-
temrelevanz akzentuiert. Das gilt sowohl mit Blick auf die im vorangegangenen Kapitel

%% vgl. dazu wiederum FSB/IMF/BIS (2009a), S. 2.
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B.II. durchgefiihrte Indikatoranalyse als auch im Hinblick auf die in Kapitel C. noch fol-
genden modellgestiitzten Identifizierungsverfahren.®

Da die Expertenbefragung in dieser Arbeit zunédchst auf der personlichen Einschitzung
(inklusive Begriindung) der Systemrelevanz von Instituten fulen soll, bietet sich im Zuge
der qualitativen Untersuchung insbesondere die Formulierung offener Fragen an. Denn
dadurch werden die Fachleute nicht in Ja/Nein-Antworten oder in die Angabe konkreter
Rechenergebnisse gedrangt, sondern haben geniigend Raum fiir vollumfangliche und damit
gef. auch aufschlussreichere Antworten. Dabei sollte die Analyse sich v. a. an den in den
Kapiteln B.IL.1. bis B.II.3. genannten Kategorien (Institutsgrofie, Vernetzung, Herden-
effekt) orientieren, so dass parallel zur Indikatoranalyse immer auch eine Einschitzung der
Experten abgefragt wird.”’® Dariiber hinaus sollte die Expertenanalyse aber auch Raum
fiir die Formulierung erginzender Urteile lassen, so dass neben den vorformulierten
Fragen und den definierten Indikatoren auch bis dahin eventuell nicht beriicksichtigte As-
pekte in die Untersuchung einbezogen werden konnen. Auf diese Weise kann dann gleich-
zeitig auch ein Feedback zur Konsistenz bzw. zum eventuellen Verbesserungsbedarf der
Expertenanalyse eingeholt werden.””!

Zu diesem Zweck werden hier in Tabelle 4 (S. 86) die Fragen nicht in konkreter Form,
sondern als Leitgedanken formuliert. Damit soll ein exemplarischer Rahmen gesteckt wer-
den, innerhalb dessen die Detaillierung der Fragestellungen und damit auch der Aufbau
eines verkniipften Fragengeriistes vorangetrieben werden kann. Die Konkretisierung der
hier formulierten Leitideen muss dann Gegenstand einer moglichen kiinftigen operativen
Umsetzung des globalen Risikofonds sein.*’?

2.  Quantitative Institutsbhewertungen

Im Gegensatz zur qualitativen Befragung werden im quantitativen Teil der Expertenanaly-
se konkrete Rechenergebnisse ausgewiesener Fachleute erhoben, die Riickschliisse auf
die Systemrelevanz von Finanzinstituten zulassen. Dementsprechend ist die Frageform
hierbei grundsitzlich geschlossen, d. h. es werden primédr Kalkulationsergebnisse einge-
holt. Allerdings sollten diese Resultate anschlieBend einer gewissen kritischen Wiirdigung
bzw. Interpretation seitens anderer Experten unterliegen, die dann auf Basis offener Frage-
stellungen entsprechende Wertungen vornehmen sollten. Auf diese Weise wiirde also auch
hier eine qualitative Kontrollkomponente einbezogen. Die quantitative Analyse dient also
v. a. der numerischen Fundierung bzw. Erginzung der qualitativen Einschédtzungen der
Experten.373

Auch sie sollte sich dabei an den Kategorien der Indikatoranalyse (Institutsgrofie, Ver-
netzung, Herdeneffekt) orientieren und damit einerseits der Indikatoranalyse die quantita-

369 Vgl. fiir Kapitel B.II. nochmals die Seiten 82-86 sowie fiir Kapitel C. die Seiten 90-102.
370 Vgl. zu den Kategorien nochmals die Seiten 82-86.

7! Vgl. insofern nochmals Kapitel B.1.3., S. 80-82.

372 Vgl. dazu im Grundsatz erneut Kapitel B.IL1., S. 82-83.

37 Vgl. FSB/IMF/BIS (2009a), S. 15.
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tiven Ergebnisse der Expertenkalkulationen gegentiberstellen. Andererseits sollte aber auch
hier der Freiraum geboten werden, weitere Ergebnisse, die im Rahmen der Indikatorana-
lyse bis dahin nicht abgedeckt wurden, in die Analyse aufzunehmen. Dadurch kann die
Validitét der Ergebnisse zur Systemrelevanzbestimmung weiter gefordert werden. Dass die
Einordnung dieses Teils der Expertenbefragung trotz ihrer quantitativen Grundausrichtung
bei der Expertenanalyse erfolgt, liegt in der Art der Befragung (Experteneinschitzung;
Methodenwahl hierbei wegen der bloBen Meinungsabfrage grundsétzlich von untergeord-
neter Bedeutung) begriindet. Damit wird zwar einerseits die Subjektivitit der Experten-
schatzung weiter gefestigt. Andererseits kann die Beurteilung der abgegebenen Meinungen
aber dadurch verbessert werden, dass die verwendeten Methoden aufzulisten und ggf. kurz
zu erldutern sind.

Die Leitgedanken zu den quantitativen Befragungskriterien sind in der nachfolgenden Ta-
belle 5 aufgefiihrt. Dabei handelt es sich wie bereits im vorangegangenen Kapitel um eine
exemplarische Auflistung, die im Zuge der operativen Umsetzung des globalen Risiko-
fonds durch ein detailliertes Fragennetz zu verfeinern ist.

Quantitative Befragungskriterien

Bedeutung fiir die Systemrelevanz

Ermittlung der Art und Anzahl der verwendeten Me-
thoden zwecks Untersuchung der Analyse- bzw.
Ergebnisheterogenitdt und damit der Validitat der
Systemrelevanzbestimmung

Ausweitung der Informationsbasis zur Bestimmung
systemrelevanter Finanzinstitute / Prifung der Ro-
bustheit des grundlegenden quantitativen Analysein-
strumentariums (siehe Kapitel C., S. 90 ff.)

Leitgedanke
Auflistung der verwendeten Methoden

Ergebnisse eigener quantitativer Studien

Gute der Berechnungen

Prifung der Robustheit der Expertenergebnisse

Umfang und Ursache moglicher Abweichungen von
den grundlegenden quantitativen Berechnungen
(siehe Kapitel C., S. 90 ff.)

Aufdeckung etwaiger Definitions- und/oder Datenun-
terschiede / Aufdeckung moglichen Verbesserungs-
potenzials beim quantitativen Analyseinstrumentari-
um

Kompatibilitat verschiedener Methoden

Priifung der Vergleichbarkeit bzw. Uberleitbarkeit der
verschiedenen Rechenergebnisse ineinander / Auf-
deckung etwaiger Konfliktpotenziale

Art und Umfang etwaiger Anpassungen des quanti-
tativen Analyseinstrumentariums

Prifung der Notwendigkeit und Vorgehensweise zur
Weiterentwicklung des bestehenden Methodensat-

zes / Annaherung an ein allgemein akzeptiertes und
leistungsfahiges Instrumentarium

Quantitative Befragungskriterien

Tabelle 5:

3.  Prognose der Entwicklung der Systemrelevanzeinschitzungen

Uber die qualitative und quantitative Beurteilung v. a. des gegenwirtigen
Systemrelevanzstatus von Finanzinstituten hinaus bietet die Expertenanalyse aber auch die
Moglichkeit, die Befragung gezielt auf die Prognose der kiinftigen Entwicklung der In-
stitute auszudehnen. Dieser Verfahrensschritt ist gegeniiber der Indikatoranalyse insofern
vorzuziehen, als die Einschitzung hierbei nicht erst durch Zeitreihenvergleiche oder bspw.
Szenarioanalysen ermittelt zu werden braucht, sondern direkt bei den Experten abgefragt
werden kann. Denn die Methodenwahl und Ergebnisbestimmung wird dabei nun von den
Fachleuten {ibernommen, so dass die Souverdne und der globale Risikofonds hier bereits
eine fertige Entscheidungsvor- bzw. -grundlage erhalten.
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Die Erhebung von Expertenprognosen dient also insbesondere der moglichst friihzeitigen
Erkennung von Anderungen der Systembedeutung von Finanzinstituten. Dabei ist von
besonderem Interesse, ob derzeitige Systeminstitute ihren Status auch kiinftig noch behal-
ten werden bzw. ob momentan als nicht systemrelevant eingestufte Institute kiinftig Sys-
temrelevanz erlangen werden. Auf diese Weise wird folglich v. a. der unbedingt notwendi-
gen Dynamik bei der Beurteilung der Systemrelevanz der Institute Rechnung getragen, so
dass eventuelle Zustandsinderungen grundsitzlich rechtzeitig erfasst werden kénnen.*”*

Prognose des Systemrelevanzverlaufs

Leitgedanke ' Bedeutung fiir die Systemrelevanz

Auflistung der verwendeten Methoden Bestimmung der Art und Anzahl der verwendeten
Methoden zwecks Untersuchung der Analyse- bzw.
Ergebnisheterogenitat

Einschatzung der Entwicklung der Bestimmungs- | Bestimmung der erwarteten Anzahl und der vermute-
kriterien von Systemrelevanz ten kinftigen Bedeutung der Systemrelevanz-
parameter

Einschatzung des kiinftig notwendigen Datenum- | Prifung der Datenqualitat der Analyse

fangs und der erwarteten (Grenzen der) Datenver-

fligbarkeit
Einschatzung der kiinftigen Systemrelevanz einzel- | Vorhersage des kiinftigen Systemrelevanzstatus von
ner Finanzinstitute bzw. Institutsgruppen Finanzinstituten bzw. Institutsgruppen

Tabelle 6: Prognose des Systemrelevanzverlaufs

Um eine moglichst liickenlose Expertenprognose zu erhalten, sollten die Ergebnisse der
vermuteten kiinftigen Entwicklungen der systemrelevanten und nicht systemrelevanten
Institute auf Basis der grundlegenden Kategorisierung (Institutsgrofie, Vernetzung,
Herdeneffekt) der Indikatoranalyse erfragt werden. Damit werden parallel zu den Indika-
torergebnissen und den Expertenbewertungen der aktuellen Systemrelevanz der Institute
gleichzeitig auch die zukunftsgerichteten Expertenschitzungen der Entwicklung der Sys-
temrelevanz in die Untersuchung eingebettet. Die Expertenprognose bildet damit den Ab-
schluss der Befragung von Fachleuten und zugleich die Vervollstindigung der
kriterienbasierten Analyse von Finanzinstituten im Hinblick auf deren Systemrelevanz-
status.

In der oben stehenden Tabelle 6 sind einige zentrale Leitgedanken zusammengefasst, die
von den Fachleuten in jedem Fall behandelt werden sollten. Die Auflistung ist dabei wie-
derum exemplarischer Natur, so dass — in Form einer Auflistung zentraler Themenfelder —

die grundlegende Anndherung an die kiinftig zu konkretisierenden Fragen im Vordergrund
steht.*”

Mit der hier vorgenommenen abschlieBenden Zusammenstellung endet der
kriterienbasierte Analyseteil zur Bestimmung systemrelevanter Finanzinstitute. Im folgen-
den Kapitel C. werden dann die Grundlagen ergédnzender modellgestiitzter Untersuchungen
ndher betrachtet

™ Vgl. dazu im Grundsatz auch nochmals Kapitel A.IL2., S. 65-66.
37 Vgl. dazu wie schon fiir die beiden vorangegangenen Kapitel nochmals das Kapitel B.IL1., S. 82-83.
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C. Aufbau modellgestiitzter Analysen zur Bestimmung von Systeminstituten
I. Skizzierung der Netzwerkanalyse
1.  Sinnhaftigkeit des Einsatzes von Netzwerkmodellen

Angesichts des Beziehungsgeflechts von Finanzinstituten einerseits untereinander, ande-
rerseits aber auch zur iibrigen Gesellschaft (private Haushalte, Unternehmen, Staaten)®’®,
erscheint die Modellierung des Finanzsystems als Netzwerk durchaus sinnvoll.’”” Der Fo-
kus der Analyse liegt dabei auf der Identifizierung von Engpassstellen in einem solchen
Netzwerk. Die Systemrelevanz eines Instituts ist daher immer dann anzunehmen, wenn die
Geschiftsbeziehungen der Institute nicht oder nur langsam substituierbar sind. *"® Das kann
bspw. bereits aufgrund der GroBle des Geschéftsvolumens eines Finanzinstituts der Fall
sein.”” Aber auch die Intensitit der Geschiftsbezichungen kann zur Systemrelevanz eines
Finanzinstituts fithren.”® Denn bei Abwicklung einer Vielzahl von Geschiften iiber ein
bestimmtes Institut kann dieses als zentraler Geschiftspartner ggf. zu einem wesentlichen
Element der Funktionsfahigkeit bzw. Stabilitit des Finanzsystems heranreifen. Schlussend-
lich kann die Netzwerkanalyse auch die Aufdeckung zentraler Institutsgruppen ermogli-
chen, die aufgrund dhnlicher Geschiftsmodelle und/oder Risikostrukturen ggf. in ihrer Ge-
samtheit als systemrelevant zu qualifizieren sind.

Als Schliisselvorteil der Netzwerkanalyse zur Identifizierung systemrelevanter Finanzin-
stitute muss v. a. ihre grundsitzlich sehr detaillierte Moglichkeit zur Analyse der Wir-
kungsstrukturen zwischen den Finanzinstituten selbst, aber auch mit der {ibrigen
(Real-)Wirtschaft gelten. Dadurch konnen — in Abhdngigkeit von der Datenverfiigbarkeit
und anschlieenden Datenverarbeitungskapazitdt — grundsétzlich alle Arten und Intensité-
ten von Beziehungsstrukturen zwischen den Finanzinstituten selbst und zu ihren Kunden
untersucht werden.*®' Damit wird zunichst der Ist-Zustand des Finanzsystems und der
Systemrelevanz der Finanzinstitute bestimmt.

Darauf autbauend kann die Netzwerkanalyse dann aber v. a. auch fiir die Prognose der
Systemrelevanzentwicklung eingesetzt werden. Die ermittelten Netzwerkstrukturen dienen
dabei als Grundlage eines Systemmodells, das dann durch Variation seiner Modellparame-
terwerte zur Analyse der Auswirkungen alternativ eintretender und insbesondere gestress-
ter Umweltzustinde genutzt werden kann.”® Als Parameter kommen in diesem Zusam-
menhang bspw. Interinstitutskredite bzw -einlagen, (Uberkreuz-)Beteiligungen, die tempo-
rire Ubernahme von Vermdgensgegenstinden zum Zweck ihrer i. d. R. renditeorientierten
Verwaltung oder exklusiv angebotene Dienstleistungen wie z. B. die Abwicklung des Zah-
lungsverkehrs anderer Finanzinstitute oder die Zusammentfiihrung und Abwicklung von
Wertpapiertransaktionen in Frage.** Im Zuge einer Variierung der Parameterwerte kénnen

376 Vgl. zur iibrigen Gesellschaft nochmals Kapitel A.L1., S. 58-60.

377 Vgl. dazu grundlegend auch Jansen (2006), S. 12.

38 Vgl. dazu im Grundsatz auch FSB/IMF/BIS (2009a), S. 17; FSB/IMF/BIS (2009b), S. 24-28.
37 Vgl. hierzu und im Folgenden grundlegend erneut Kapitel A.I1.2., S. 60-62.

%0 vgl. dazu im Grundsatz Franke/Wald (2006), S. 157.

31 vgl. Kardorff (2006), S. 69.

2 Vgl. insofern grundlegend auch BCBS (2009a), S. 1 f.

% vgl. dazu auch nochmals Kapitel B.IL, S. 82-86.
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dann mogliche kiinftige Systemrelevanzinderungen identifiziert und mit einer Eintritts-
wahrscheinlichkeit versehen werden.***

2. Muster einer Netzwerkstruktur im Finanzsystem

Die Kernelemente (Knotenpunkte) des Finanzsystems sind die Finanzinstitute selbst.**

Dariiber hinaus sind aber auch ihre Kunden in die Analyse einzubeziehen.**® Denn nur auf
diese Weise lassen sich auch die Beziehungen zum {iibrigen Wirtschaftssystem bestim-
men.”®” Die Kunden werden dabei jedoch aus Komplexititsgriinden regelmifig nur die
Endpunkte des Netzwerks darstellen.”® Folglich werden deren mogliche Verkniipfungen
untereinander nicht beriicksichtigt.

Skizzierung einer modellgestiitzten globalen Systemrelevanzanalyse

Globale ( * - ” Globales

Realwirtschaft Interdependenz Finanzsystem
—— —

Systemendogene EinflussgroRen

» Systemexogene
“EinflussgroRen

Quellen der
EinflussgroRen

.

Staaten

im Portfoliomodell: Korrelationen.

* Im Netzwerkmodell: Geschaftsbeziehungen;

Unternehmen

Beispielhafte \
Ansatzpunkte fiir die
Modellierung
— /

Private Haushalte

Abbildung 10: Skizzierung einer modellgestiitzten globalen Systemrelevanzanalyse

¥4 Letztere konnte dabei bspw. durch die Anzahl der Anderungen im Systemrelevanzstatus eines Instituts im
Verhéltnis zur Anzahl der durchgefiihrten Szenariovariationen bestehen.

35 Vgl. dazu grundsitzlich auch Pfeffer (2010), S. 227; Jansen (2006), S. 58; Kilduff/Tsai (2003), S. 134.

3% vgl. Aderhold (2009), S. 185; Hollstein (2006), S. 12 f. Das ist natiirlich nur dann notwendig, wenn die
Kunden selbst nicht ebenfalls Finanzinstitute sind und daher bereits im ersten Schritt erfasst worden sind.

7 Vgl. dazu grundlegend auch Friemel/Knecht (2009), S. 17.

¥ Vagl. insofern grundsitzlich auch Friemel/Knecht (2009), S. 15.
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Die in der Abbildung 10, S. 91, dargestellte exemplarische Modellstruktur skizziert den
grundlegenden Aufbau der Netzwerkanalyse.™® Dort ist zunichst die globale Realwirt-
schaft als bereits vollzogener Ausschnitt aus dem gesamten Gesellschaftssystem aufge-
fiihrt. Sie wird geformt durch ihre Akteure, also private Haushalte, Unternehmen und
Staaten. Jene drei Gruppen interagieren dabei iiber Geschéftsbeziehungen mit dem globa-
len Finanzsystem, wobei die Art und Intensitit der Verbindungen je nach Institut unter-
schiedlich stark ausgeprégt sein kénnen.* Die privaten Haushalte, Unternehmen und Staa-
ten sind in diesem Zusammenhang dann fiir die Auspriagung (finanz-)systemexogener Ein-
flussgroBen (z. B. Kreditnachfrage, Anlagewiinsche) verantwortlich.

Innerhalb des Finanzsystems werden dagegen endogene Einflussfaktoren erfasst. Darunter
fallen einerseits die institutsspezifischen Risikostrukturen und Geschiiftsmodelle, die
insbesondere zur Identifizierung potenzieller Krisenherde dienen konnen. Andererseits
werden aber auch die Geschiiftsbeziehungen zwischen den Finanzinstituten analy-
siert.””! Die Aufschliisselung dieser Geschiftskontakte kann im Rahmen der Netzwerkana-
lyse dabei grundsitzlich sehr detailliert erfolgen. Denn nur so kann ein prézises Kausalmo-
dell aufgebaut werden. Auf diese Weise konnen dann grundsitzlich auch richtungsgebun-
dene Abhingigkeiten identifiziert werden.””* In jenem Fall wire ein Finanzinstitut fiir ein
anderes Institut ein zentraler Geschiftspartner, ohne dass dies auch umgekehrt der Fall
wire.””

Dagegen nimmt diese Ausfiihrlichkeit der Analyse beim Ubergang zu den iibrigen, hier in
der Realwirtschaft verorteten Geschéftspartnern komplexititsbedingt zwangslaufig ab.
Zwar konnten auf Institutsebene noch einzelne Geschiftsbeziehungen im Detail dargestellt
werden. Jedoch kann die Netzwerkbetrachtung solche Aspekte auf Systemebene grundsatz-
lich nicht mehr erfassen. Daher konnen generelle Riickkoppelungseffekte des Finanzsys-
tems auf die Realwirtschaft allenfalls vergleichsweise grob erfolgen. Durch diesen — wenn
auch begrenzten — expliziten Einbezug eventueller Riickkoppelungen wird im Rahmen der
Modellprognosen zugleich aber die Moglichkeit einer mehrperiodigen Betrachtung ge-
schaffen. Dies erlaubt schlussendlich umfangreiche Szenariobetrachtungen bzw. Simulati-
onen, so dass potenzielle kiinftige Systemrelevanzidnderungen der Finanzinstitute ggf.
schon frithzeitig aufgedeckt, beobachtet und bei Bedarf durch regulatorische Mallnahmen,
d. h. insbesondere durch rechtzeitige Aufnahme neuer Systeminstitute in den globalen Ri-
sikofonds, begleitet werden kénnen.***

% Dariiber hinaus wird damit zugleich auch die Portfolioanalyse skizziert, wobei dann jedoch die Ge-
schiftsbeziehungen im globalen Finanzsystem in Form von Korrelationen ausgedriickt werden. Weitere
Ausfiihrungen dazu finden sich in Kapitel C.I1.2., S. 95.

3% ygl. Jansen (2006), S. 59.

31 Vgl. dazu erneut die Parameterdarstellung im vorangegangenen Kapitel C.I.1. auf 90-91.

2 Vgl. dazu im Grundsatz auch Pfeffer (2010), S. 228; Jansen (2006), S. 59; Kilduff/Tsai (2003), S. 25 f.

3% Sofern sich die Rolle als zentraler Geschiftspartner gegeniiber mehreren Finanzinstituten festigt, lige
dabei ein Anhaltspunkt fiir die Existenz eines Systeminstituts vor.

3% Vgl. dazu auch FSB/IMF/BIS (2009a), S. 18.
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3.  Grenzen der Netzwerkanalyse

Die Netzwerkanalyse ist zwar im Idealfall ein leistungsstarkes kausales Untersuchungsver-
fahren, stoBt jedoch bei genauerer Betrachtung an praktische Grenzen. Ein wesentliches
Hindernis liegt dabei bereits in der Datenerhebung.*®> Denn schon die Erfassung der Ge-
schiftsbeziehungen der Institute und Auswertung ihrer Intensitit diirfte regelmiBig mit
erheblichem informationstechnologischen Aufwand verbunden sein.**® Diese Problematik
wird noch verstirkt, wenn anschlieBend potenzielle Strukturdefizite innerhalb des Fi-
nanzsystems ausgemacht werden sollen. Dazu bediirfte es ndmlich der Priifung genereller
Anfilligkeiten der Institute beziiglich bestimmter Vermogens- bzw. Finanzierungspositio-
nen, -klassen oder marktseitiger Parameter. Wéhrend dabei das Beeinflussungspotenzial
der Institutslage z. B. durch das allgemeine Zinsniveau relativ leicht nachzuvollziehen ist,
wird die Analyse bspw. bei der Bestimmung von systemischen Risikokonzentrationen
grundsitzlich erschwert. Dies ist v. a. dann der Fall, wenn die Risikoschwerpunkte des
Finanzsystems nicht schon durch Addition von Einzelpositionen oder Vermogens- bzw.
Finanzierungsklassen erkannt, sondern stattdessen nur durch die Aufdeckung von Grup-
penstrukturen ausgemacht werden konnen. Darunter sind nicht nur rechtlich verbundene
Gruppen, sondern insbesondere auch wirtschaftliche Einheiten zu fassen, und zwar unab-
hiangig davon, ob diese wirtschaftliche Verbundenheit bewusst erfolgt (konzern- oder kar-
tellihnliche Struktur) oder ob sie unbewusst besteht (lediglich statistischer Zusammen-
hang, bspw. aufgrund &hnlicher Vermdgens-, Finanz- und/oder Einkommensstrukturen).
Damit sind bereits innerhalb des Finanzsystems Datenerhebung und -auswertung durch
erhebliche Komplexitit gekennzeichnet.”’

Eine Komplexititssteigerung setzt dann erst recht bei der Ausweitung der Analyse auf das
{ibrige Wirtschaftssystem, d. h. auf die Realwirtschaft ein.**® Denn neben der Tatsache,
dass die Datenerfassung dort aufgrund des noch weiter gefassten Radius an Schwierigkeit
zundhme, konnen insbesondere unter der Vorgabe einer regelmifBigen und zugleich zeitna-
hen Bestimmung systemrelevanter Finanzinstitute prinzipiell keine finanzsystemexoge-
nen Beziehungsgeflechte analysiert werden.”” Deshalb bleiben in der Netzwerkanalyse
solche Strukturen grundsitzlich unberiicksichtigt. Dadurch kénnen aber auch keine Anste-
ckungseffekte auBlerhalb des Finanzsystems aufgedeckt werden, die ggf. erst bei hinrei-
chender Ausbreitung zu einer Bedrohung fiir das Finanzsystem als Ganzes oder fiir einzel-
ne, eventuell systemrelevante Finanzinstitute werden konnen. Somit weist die Netzwerkbe-
trachtung an dieser Stelle prinzipiell einen blinden Fleck auf. Denn solche Dominoeffekte
scheinen in der Netzwerkanalyse im Grundsatz erst dann auf, wenn sie das Finanzsystem
erreicht haben. Die Friihwarnfunktion von Netzwerkmodellen ist an dieser Stelle also re-
gelmiBig eingeschriankt. Damit ist sie jedoch grundsétzlich nur bedingt geeignet, eine mo-
dellgestiitzte Beurteilung der Systemrelevanz von Finanzinstituten sicherzustellen.

3% Vgl. dazu im Grundsatz auch Sachverstindigenrat (2009), S. 143; Baumgarten/Lahusen (2006), S. 183.
3% Vgl. Friemel/Knecht (2009), S. 15.

37 Vgl. auch Straus (2006), S. 487 f.

% Vgl. dazu grundlegend auch Aderhold (2009), S. 186.

3% Vagl. dazu erneut Straus (2006), S. 487 f.
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II.  Skizzierung der Portfolioanalyse
1. Begriindung des Einsatzes von Portfoliomodellen

Nicht zuletzt auch aufgrund der mit dem hohen Detaillierungsgrad der Netzwerkanalyse
verbundenen Komplexitit bietet sich die Verwendung einer grundsétzlich vereinfachten
modellbasierten Untersuchung an: die Portfolioanalyse. Dabei ist das Finanzsystem als
Portfolio zu verstehen, das aus siamtlichen Finanzinstituten gebildet wird. Im Gegensatz
zur kausal gepragten Modellierung eines Beziehungsgeflechts zwischen den Finanzinstitu-
ten sowie zwischen ihnen und der {ibrigen Wirtschaft steht in der portfolioorientierten Mo-
dellbildung die Priifung eventueller statistischer Zusammenhiinge im Vordergrund. Der
Vorteil dieser Vorgehensweise liegt damit in der Mustererkennung. Dadurch bedarf es
nicht mehr zwingend eines kausalen Zusammenhangs. Somit konnen eventuelle Liicken in
der Netzwerkstruktur ggf. geschlossen werden.

Systemrelevante Finanzinstitute werden damit aber nicht ldnger als Engpassfaktoren iden-
tifiziert. Vielmehr besteht ihre Systemrelevanz nun in ihrem Risikogehalt und den damit
verbundenen potenziellen Auswirkungen auf das iibrige (Finanz-)System. Mafigeblich
sind damit v. a. die Messungen des gesamten Systemrisikos einerseits und des instituts-
spezifischen Beitrags dazu andererseits.*”’ Entsprechend stehen hierbei grundlegende
RisikomaBe wie der Value-at-Risk oder auch der Expected Shortfall im Vordergrund, die
eine Quantifizierung des Institutsrisikos bzw. des Systemrisikos ermoglichen.*' Damit
konnen die Berechnungen i. d. R. an institutsinternen oder aufsichtsrechtlich ohnehin vor-
gegebenen Messverfahren ansetzen.*”® Allerdings ist dabei sicherzustellen, dass die Sum-
me der Risiken auf Institutsebene letztlich das gesamte Systemrisiko wiedergibt, d. h. dass
die Einzelrisiken addierbar sind. Denn anderenfalls wére die Bestimmung der systemrele-
vanten Finanzinstitute anhand ihres Risikobeitrags inkonsistent.**

Im Zuge der Verkniipfung der Einzelrisiken zum gesamten Systemrisiko sind grundsétzlich
auch Korrelationen zu beachten.*”* Darunter sind zeitlich unter Umstéinden instabile bila-
terale Abhéngigkeiten von Institutsentwicklungen zu verstehen.*”> Dabei werden die Zu-
sammenhénge zwischen zwei Instituten rein statistisch erfasst, d. h. es erfolgt keine Auf-
schliisselung eventueller Wirkungskanile.*”® Die Korrelationen kénnen dann bspw. iiber

4 ygl. dazu grundsitzlich auch FSA (2009a), S. 45.

! Der Value-at-Risk gibt dabei den Verlustbetrag an, der unter normalen Bedingungen (d. h. keine Krisen-
zeit) mit einer bestimmten Wahrscheinlichkeit innerhalb eines bestimmten Zeitraums nicht liberschritten
wird. Vgl. bspw. Schierenbeck/Lister/KirmBe (2008), S. 16; Jorion (2007), S. viii. Der Expected Shortfall
dagegen bezeichnet den erwarteten Verlust, der in der Verlustregion jenseits des Value-at-Risk anzuset-
zen ist. Vgl. Adrian/Brunnermeier (2010), S. 4. Er wire damit prinzipiell auch geeignet, Krisenbelastun-
gen besser kalkulieren zu kénnen.

Vgl. insofern allgemein auch die bisherigen Regeln zur Bankenaufsicht (Basel II; siche BCBS (2006a)).
43 ygl. dazu im Grundsatz auch Rolfes (2008), S. 122-129; Koch (2005), S. 59-75.

4% Vgl dazu grundsitzlich auch Rolfes (2008), S. 127; Koch (2005), S. 38.

495 ygl. im Grundsatz Schierenbeck/Lister/Kirmfe (2008), S. 209 f.; Bruns/Meyer-Bullerdiek (2008), S. 15;
Rolfes (2008), S. 485; Perridon/Steiner (2004), S. 295 f.

Hier werden also die oben beschriebenen Muster erkannt, ohne damit jedoch eine kausale Bindung zu
etablieren. Folglich werden insbesondere keine konkreten Verkniipfungen zwischen den Geschiftspositi-
onen (z. B. Interinstitutskredite) verschiedener Institute untersucht.

402

406
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die jeweiligen Gewinn-, Anteilspreis- oder Risikoentwicklungen der Institute ermittelt
werden.*”” Letztlich wird dabei in jedem Fall die Wertentwicklung der Institute beriihrt.

Die Portfolioanalyse bietet damit grundsdtzlich eine Ergiinzung des netzwerkorientierten
Ansatzes, indem sie zur Beantwortung dort noch offener Fragen beitragt.

2.  Schematisierung einer Portfolioanalyse des Finanzsystems

Wie bereits bei der Netzwerkanalyse ldsst sich auch der Ablauf der Portfolioanalyse mit
Hilfe von Abbildung 10 (S. 91) erldutern. Dabei stammen die systemexogenen Einfluss-
groBBen wiederum aus dem Verhalten der privaten Haushalte, Unternehmen und Staaten,
die in dieser Arbeit als Abgrenzung zum Finanzsystem der Realwirtschaft zugeordnet wer-
den. Allerdings werden die Auswirkungen der systemexogenen Einflussgrofien nun prin-
zipiell als Schock, d. h. als unerwartete Anderung des Umweltzustandes modelliert.**® Da-
bei kdnnen die Auswirkungen der Schocks je nach Institut unterschiedlich schwer ausfal-
len.

Bei den systemendogenen Einflussgrofien konnen die institutsspezifischen Risiken dann
unter Berlicksichtigung der zwischen ihnen bestehenden Korrelationen zur Identifizierung
moglicher Risikoschwerpunkte innerhalb des Finanzsystems und damit zur Bestimmung
von Systeminstituten verwendet werden. Das kann bspw. implizit durch die Betrachtung
bedingter Institutsausfille ermoglicht werden.*” Denn dabei wird analysiert, wie sich der
(Risiko-)Zustand eines Instituts dndert, wenn ein anderes Institut insolvent wird. Aber auch
die aus einer Institutsschieflage resultierende Belastung des gesamten Finanzsystems kann
damit untersucht werden.*'® Selbst eine bloBe Betrachtung der Gleichliufigkeit der Risiko-
und/oder Gewinnentwicklungen der Institute konnte einen ersten Eindruck zumindest fiir
bilaterale Abhédngigkeiten vermitteln.

Damit ist bereits der Grundstein fiir die Beriicksichtigung von Riickkoppelungseffekten
gelegt. Aufgrund der regelméBig nicht aufgeschliisselten Wirkung insbesondere auf die
Realwirtschaft kann die Untersuchung dabei aber wie schon bei der Netzwerkanalyse al-
lenfalls in grober Form erfolgen. Damit sinkt unter Umstdnden die Prézision der Analyse
von Riickkoppelungseffekten, da komplexititsbedingt i. d. R. nicht eindeutig festzustellen
sein wird, welche Ursachen fiir die Riickkoppelungen verantwortlich sind. Dadurch werden
mehrperiodige Betrachtungen erschwert, da regelméBig keine konkreten Aufschliisselun-
gen der Riickkoppelungen aus dem Finanzsystem auf die Realwirtschaft herangezogen
werden konnen, sondern stattdessen verstarkt mit Annahmen gearbeitet werden muss. Da-
mit wird der Ergénzungscharakter der Portfolioanalyse jedoch nochmals bekriftigt, denn
allein ist auch sie nur begrenzt einsetzbar.

47 ygl. dazu grundsitzlich auch Rolfes (2008), S. 123; Koch (2005), S. 44.

%8 vgl. dazu grundlegend auch Drehmann/Tarashev (2011), S. 30; BCBS (2009a), S. 1. Als (systemexoge-
ner) Schock kdnnte z. B. eine sprunghaft gestiegene Insolvenzquote der Schuldner von Finanzinstituten
infolge einer sich verschlechternden konjunkturellen Lage angenommen werden.

49 vgl. dazu im Grundsatz Adrian/Brunnermeier (2010), S. 9, wenngleich diese auf S. 17 betonen, dass ihr
Ansatz konstruktionsbedingt eigentlich keine Korrelationsbestimmung vorsehen wiirde.

19 vgl. Adrian/Brunnermeier (2010), S. 9 f.
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3. Grenzen des Portfolioansatzes

Die im Vergleich zur Netzwerkbetrachtung geringere Komplexitét der Portfolioanalyse hat
nicht nur vorteilhafte Ziige. Denn durch die Abstraktion von kausalen Beziehungen und die
stattdessen einsetzende Reduktion bzw. Verdichtung auf rein statistische Zusammen-
hinge wird der Erklidrungsgehalt der Portfoliountersuchung prinzipiell gemindert.
SchlieBlich werden auf diese Weise potenzielle Wirkungskanile einerseits zwischen dem
Finanzsystem und der Realwirtschaft, andererseits aber auch zwischen den Finanzinstituten
selbst verschleiert. Wahrend dabei im ersten Fall v. a. Modellannahmen entwickelt wer-
den miissen, um insbesondere auch mehrperiodige Effekte prognostizieren zu konnen, die-
nen im zweiten Fall Korrelationen als Ersatz fiir eine vordem detaillierte Abhéngigkeits-
analyse im Rahmen der Netzwerkbetrachtung.

Damit ist jedoch nicht mehr bestimmbar, wie und warum sich welche Einflussgrofen auf
die Finanzinstitute auswirken. Ebenso lidsst sich auch nicht mehr nachvollziehen, weshalb
und auf welche Weise es Riickkoppelungseffekte in die Realwirtschaft gibt. Stattdessen
werden die Ergebnisse in einer Risikomafigrofle komprimiert. Diese ldsst zwar grund-
sitzlich sowohl die Bestimmung von Einzelrisiken als auch die Ermittlung eines system-
weiten Risikos zu. Doch muss dann zum einen sichergestellt sein, dass die aggregierte Sys-
tembetrachtung und die institutsspezifische Einzelanalyse widerspruchsfrei ineinander
tiberfiihrt werden konnen, damit die sich daraus ergebende Grundlage fiir die Festlegung
von Systeminstituten keine logischen Briiche aufweist.*'' Zum anderen ist aber auch zu
beachten, dass die darauf aufbauenden bedingten Risikobestimmungen ebenso wie die
Korrelationen nur bilateraler Natur sind. Sie erlauben also keine umfassende Analyse
multipler Wirkungszusammenhédnge, sondern werden immer nur zwischen zwei Einhei-

412
ten” ~ gemessen.

Durch den Risiko- und Korrelationsfokus wird somit eine detaillierte Betrachtung der ge-
schiftlichen Beziehungen zwischen den Instituten aufgegeben. Gar nicht moglich ist dabei
schlieBlich die Ermittlung der potenziellen Einzigartigkeit bzw. mangelnden kurzfristi-
gen Substituierbarkeit einzelner Institute.*"

Der wesentliche Vorteil der Portfolioanalyse liegt damit allein in ihrer mdglichen Muster-
erkennung, ohne dass es fiir solche Muster eine theoretische Rechtfertigung geben muss.
Gleichwohl ist sie aber durch ihren mangelnden Detaillierungsgrad relativ eingeschrénkt.
Deshalb kann sie letztlich nur als eine Art ,,Riickversicherung® der Netzwerkanalyse
angesehen werden, die deren Schwichen lindern soll.

Deswegen werden in der Literatur grundsitzlich auch beide Ansdtze untersucht, ohne dass
sich dabei jedoch — im Gegensatz zu der in dieser Arbeit proklamierten grundsitzlichen

11 vgl. insofern auch nochmals das vorangegangene Kapitel C.I1.2., S. 95.

412° Als Einheiten konnen hier insbesondere zwei Finanzinstitute, aber bspw. auch das gesamte Finanzsystem
und die Realwirtschaft angesehen werden.

13 Beispielhaft sei hier die schwierige Ersetzbarkeit eines Zahlungsverkehrsdienstleisters, der eine groBe
Anzahl von Transaktionen auf sich vereint, erwdhnt. Denn sein Ausfall konnte ggf. erst einmal zu einer
infrastrukturellen und personellen Neustrukturierung des Finanzsystems mit entsprechenden zeitlichen
Ubergangsfristen fiihren.
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Vorrangstellung der Netzwerkanalyse gegeniiber der Portfoliobetrachtung — bislang eine
Préferenz entwickelt hétte.

ITII. Grundsitzliche Anwendbarkeit der modellgestiitzten Verfahren
1.  Systematisierung ausgewihlter Literaturergebnisse

Entsprechend der in dieser Arbeit vorgenommenen Gliederung der modellgestiitzten An-
sdtze in netzwerkorientierte und portfoliobasierte Analysen lésst sich auch die Literatur
systematisieren.  Eine  Ubersicht i{iber diese beiden Grundstrome bieten
Galati/Moessner.*"*

Demnach werden im Zuge der Netzwerkanalyse verschiedene Aspekte explizit untersucht.
Dazu gehort zunichst der Komplexititsgrad von Finanzsystemen in Verbindung mit den
Verkniipfungen zwischen ihren Akteuren.*'> Dadurch kann bestimmt werden, wie viele
Knotenpunkte das Netzwerk aufweist und welche Beziehungen (Anzahl und Intensitét)
zwischen diesen Punkten herrschen. Das erlaubt bereits die grundlegende Modellierung
des Finanzsystems als Netzwerk. Ergdnzend werden dazu Nicht-Linearitits-, Diversitéts-
und Unsicherheitsaspekte untersucht. Dadurch wird die Beriicksichtigung einer Vielzahl
von Marktteilnehmern mit unterschiedlichen Geschéftsmodellen bzw. (Risiko-)Préaferenzen
ermdglicht (Diversitit), deren Interaktion dynamisch und daher nicht zwangsldufig ent-
lang eines bestimmten Entwicklungspfades verlduft (Nicht-Linearitit) und aufgrund des-
sen auch keine exakte Planbarkeit der Systemevolution erlaubt (Unsicherheit). Maf3geb-
lich fiir die Dynamik und damit die Nicht-Linearitits- und Unsicherheitsiiberlegungen ist
dabei der Einbezug von Lernprozessen.*'®

Die Beziehungen zwischen den Finanzinstituten werden regelméBig einerseits direkt
iiber gegenseitige Geschiiftsbeziehungen im Interinstitutsmarkt und andererseits indirekt
iiber dic gleiche Zusammensetzung der Aktiv- und/oder Passivpositionen bestimmt.*!’
In beiden Fillen wird untersucht, inwiefern sich innerhalb des Finanzsystems Anste-
ckungseffekte bilden kdnnen. Somit besteht der Gegenstand der Analyse immer in der Er-
mittlung, wie sich ein Institutsausfall bzw. ein (externer) Schock innerhalb des Finanzsys-
tems fortsetzt.*'® Dabei kann gezeigt werden, dass die Stabilitit des Finanzsystems grund-
sdtzlich nur von groflen, systemrelevanten Instituten abhidngt und selbst deren Scheitern
nicht zu einem Totalzusammenbruch des gesamten Finanzsystems (d. h. sémtlicher Finanz-
institute) fithren wiirde.*"” Dariiber hinaus kann dargestellt werden, dass das Finanzsystem
zwar einerseits durch eine groere Anzahl an Verkniipfungen eine grofere Robustheit
aufweist, weil im Fall einer Institutsinsolvenz grundsdtzlich mehrere Substitutionsmog-

414 Vgl. Galati/Moessner (2011), S. 15-17.

415 ygl. Hommes (2008), S. 1 f.; Hommes/Wagener (2008), S. 5 f.; LeBaron/Tesfatsion (2008), S. 246;
Hommes (2006), S. 4; Hommes (2005), S. 19.

416 vgl. Galati/Moessner (2011), S. 16.

7 Vgl. hierzu zusammenfassend Allen/Babus (2008), S. 4-7.

% Vgl. Galati/Moessner (2011), S. 16 f. Das kann bspw. iiber die Ermittlung von institutsiibergreifenden
Bilanzzusammenhingen erfolgen. Vgl. dazu Chan-Lau (2010), S. 3.

19 vgl. Lelyveld/Liedorp (2006), S. 130.
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lichkeiten durch das Ausweichen auf andere Finanzinstitute existieren. Andererseits wird
dadurch aber gleichzeitig auch die Systeminstabilitét erhoht, da sich Schocks prinzipiell
schneller auf mehrere Institute ausdehnen kénnen.*? Parallel zu diesen Ansitzen kann aber
auch untersucht werden, welchen Anteil die einzelnen Finanzinstitute am gesamten Sys-
temrisiko tragen, wodurch ggf. friihzeitig risikobegrenzende MaBBnahmen abgeleitet wer-
den konnen.*' Schlussendlich kénnen im Rahmen der Netzwerkanalyse die systemrele-
vanten Finanzinstitute auch ermittelt werden, indem die Kosten, die durch die Aufrechter-
haltung des Finanzsystems entstehen, auf die Institute aufgeschliisselt werden.*** Je hoher
dabei der Beitrag eines Instituts zu den gesamten Systemkosten ausfillt, desto eher ist es
systemrelevant.

Im Zuge der Portfolioanalyse werden Systeminstitute dagegen bspw. mit dem CoVaR-
Konzept identifiziert.*” Dabei wird der Value-at-Risk*** des Finanzsystems unter der Be-
dingung gemessen, dass die Finanzinstitute selbst in Schieflage geraten sind. Im Ergebnis
wird damit der Grenzbeitrag eines Instituts zum Systemrisiko bestimmt, wobei als malgeb-
liche Einflussgrofen der Verschuldungsgrad, die Institutsgrée und Fristeninkongruenzen,
d. h. Laufzeitunterschiede zwischen Aktiv- und Passivpositionen herangezogen werden.*?’
Nachteilig daran ist jedoch die fehlende Additivitét, da die Summe der einzelnen Grenzbei-
trage der Institute nicht dem gesamten Systemrisiko entspricht.**® Dariiber hinaus decken
die verwendeten Korrelationen nicht zwangsldufig kausale Zusammenhinge auf und wei-
sen insofern ggf. keine zeitliche Robustheit auf, als sie gerade in Krisenzeiten gednderte
Ausprigungen annehmen konnen.**’

Alternativ zum CoVaR-Konzept kann aber auch untersucht werden, wie hoch die Wahr-
scheinlichkeit ist, dass die Insolvenz eines bestimmten Finanzinstituts den Ausfall weiterer
Institute nach sich zieht.*”® In Erweiterung findet sich in der Literatur auch die Konstrukti-
on eines Systemrelevanzindexes bzw. eines Verwundbarkeitsindexes.** Ersterer stellt da-
bei die erwartete Anzahl an Institutsausféllen bei Insolvenz eines bestimmten Finanzinsti-
tuts dar. Letzterer gibt dagegen die Wahrscheinlichkeit des Ausfalls eines bestimmten In-
stituts bei Insolvenz mindestens eines anderen Finanzinstituts an.*’ Nachteilig ist daran
jedoch, dass die Indexbestimmung implizit zu einer nahezu stufenlosen Bestimmung der
Systemrelevanz fiihrt, wodurch grundsitzlich keine klare Trennung in systemrelevante und
nicht systemrelevante Institute moglich ist.

0 Vgl. Gai/Kapadia (2010), S. 29; Nier et al. (2008), S. 2053 f.

“! Vgl. Huang/Zhou/Zhu (2010), S. 1 f; Tarashev/Borio/Tsatsaronis (2010), S. 1I;
Tarashev/Borio/Tsatsaronis (2009), S. 75 f.

#2 Vgl. dazu grundsitzlich Acharya et al. (2009), S. 2.

3 Vgl. dazu und im Folgenden Adrian/Brunnermeier (2010), S. 9-12.

% Der Value-at-Risk ist der Verlustbetrag, der innerhalb eines bestimmten Zeitraums mit einer bestimmten
Wahrscheinlichkeit nicht iiberschritten wird. Vgl. Schierenbeck/Lister/KirmBe (2008), S. 16; Rolfes
(2008), S. 92; Jorion (2007), S. viii.

3 Vgl. Adrian/Brunnermeier (2010), S. 29; Galati/Moessner (2011), S. 15.

426 ygl. Tarashev/Borio/Tsatsaronis (2010), S. 4.

27 ygl. Buiter (2009).

% Vgl. Segoviano/Goodhart (2009), S. 4 f.

429 ygl. hierzu und im Folgenden insgesamt Zhou (2010).

9 vgl. dazu auch Galati/Moessner (2011), S. 16.
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AbschlieBend konnen in die Analyse der Systemrelevanz der Institute auch die aufsichts-
rechtlichen Kapitalanforderungen einbezogen werden.”! Auf diese Weise werden das Ge-
samtrisiko des Finanzsystems und damit auch die Institutsrisiken iiber die Kapitalallokati-
on innerhalb des Systems bestimmt.*** Gleichwohl kann die Kapitalallokation damit Sys-
temkrisen nicht verhindern, sondern nur deren Wahrscheinlichkeit reduzieren.**® Deswe-
gen dient die Kapitalverteilung hier ausschlielich als methodische Grundlage einer fun-
dierten Risikoaufschliisselung im Finanzsystem. Dabei ist die Kapitalzuweisung umso ho-
her, je groBBer das Risiko eines Instituts ist.

Basierend auf den bisherigen Ansdtzen zur Bestimmung systemrelevanter Finanzinstitute
lasst sich damit im Folgenden das grundsétzliche Potenzial modellbasierter Untersuchun-
gen erortern.

2.  Generelles Erginzungspotenzial zur Kkriterienbasierten Auswertung

Der Vorteil der modellgestiitzten Verfahren besteht grundsétzlich in der strukturierten
Abbildung des Finanzsystems. Dabei ist stets das Ziel, das Beziehungsgeflecht zwischen
den Finanzinstituten selbst, aber auch zwischen ihnen (d. h. dem Finanzsystem) und den
tibrigen Systemelementen (also den privaten Haushalten, Unternechmen und Staaten) auf-
zudecken und zu analysieren. Der Detaillierungsgrad reicht dann von einer ausfiihrlichen
Analyse kausaler Zusammenhinge (Netzwerkbetrachtung) bis hin zu einer statistischen
Identifizierung von Mustern (Portfolioanalyse).434 Folglich kénnen die modellgestiitzten
Untersuchungen einerseits zur Visualisierung der Strukturen des Finanzsystems beitragen
und damit auch das Verstindnis fiir Funktionsweisen und Interaktionskanile innerhalb des
Systems fordern. Andererseits konnen sie aber auch als Grundlage fiir kriterienbasierte
Entscheidungen verwendet werden. Das gilt insbesondere fiir die quantitative Expertenbe-
fragung, in der Fachleute aufgrund eigener Berechnungen den jeweiligen
Systemrelevanzstatus der Finanzinstitute beurteilen sollen.*> Aber auch bei der Indikator-
analyse konnen modellgestiitzte Verfahren zur Validierung der Kennzahlen beitragen, in-
dem sie zur Plausibilisierung der berechneten Indikatoren herangezogen werden.

Die numerischen Ergebnisse der Modelle zur Identifizierung systemrelevanter Finanzin-
stitute vermitteln damit grundsitzlich eine gewisse Sicherheit.*® Denn die Ermittlung
konkreter Rechenresultate ldsst prinzipiell Prézision vermuten. Somit kann durch die
Unterlegung mit Berechnungen die Akzeptanz von kriterienbasierten Einschitzungen aus-
gebaut bzw. gefestigt werden. Auch der grundlegende Modellautbau kann dazu noch wei-
ter beitragen. SchlieBlich lassen zumindest vollstindig spezifizierte und kalibrierte Modelle

#1 Vgl. hierzu und im Folgenden Gauthier/Lehar/Souissi (2010), S. 3.

2 Vgl. Galati/Moessner (2011), S. 16.

3 Folglich steht dieser Ansatz nicht im Widerspruch zu Kapitel A.IIL1. im ersten Teil dieser Arbeit, S. 21-
22. Denn auch dort wird zwar die grundsitzlich systemkrisenvermindernde Wirkung von Eigenkapital-
unterlegungen anerkannt, jedoch zugleich auch das Fehlen eines Krisenvermeidungspotenzials und insbe-
sondere einer deshalb notwendigen Krisenvorsorge bspw. in Form eines globalen Risikofonds moniert.

4 Vgl. insofern im Grundsatz bereits Kapitel A.IIL2., S. 70-71.

3 Vgl. dazu auch nochmals Kapitel B.IIL.2., S. 87-88.

¢ vgl. insofern erneut Kapitel A.II1.2., S. 70-71.
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grundsitzlich keinen Spielraum mehr fiir Ergebniskorrekturen, so dass ihre Beeinflussbar-
keit in diesem Stadium relativ gering ist. Allerdings darf dabei nicht auller Acht gelassen
werden, dass wihrend der Modellerstellung ein recht groBer Spielraum fiir potenzielle Ein-
flussnahmen bestehen kann.*’

Aufbauend auf der expliziten Strukturierung des Finanzsystems und vermeintlichen Ge-
nauigkeit der numerischen Modellergebnisse kann die modellgestiitzte Analyse v. a. auch
bei der Erstellung geordneter und damit grundsitzlich nachvollziehbarer Prognosen
verwendet werden. Durch Veridnderung ausgewihlter Stellschrauben (z. B. Risikobereit-
schaft, Kreditnachfrage der privaten Haushalte, Unternehmen und Staaten) konnen dabei
verschiedene Szenarien und Simulationen durchgefiihrt werden.*® Deren Ergebnisse
konnen dann wiederum als Grundlage der kriterienbasierten Analyse dienen.

Schlussendlich ist noch sicherzustellen, dass die verwendeten Modelle regelmiBig Stress-
tests unterzogen werden. Dabei sollten durch die Priifungen neben der Modellspezifikati-
on und der Kalibrierung insbesondere auch die ihnen jeweils vorgelagerten Modellan-
nahmen einer kritischen Betrachtung unterzogen werden. Denn nur dadurch wird eine
integrierte Konsistenz-, Resistenz- und damit insgesamt Giitepriifung gewihrleistet. Da-
zu wird erstens die Widerspruchsfreiheit (Konsistenz) der Modelle untersucht, wobei dort
v. a. die hinreichend realititsgetreue Abbildung der Verflechtungen innerhalb des Finanz-
systems im Fokus steht. SchlieBlich kdnnen erst dann Ergebnisse ermittelt werden, die auf-
grund des Analyseaufbaus eine gewisse Akzeptanz erwarten lassen. Die Belastbarkeit die-
ser Resultate zeigt sich dann bei der Betrachtung ihrer Robustheit (Resistenz) in Krisensi-
tuationen.**® Damit riickt die Verwendbarkeit der Modelle auch in nicht-normalen Zeiten,
die i. d. R. von sprunghaften Wertinderungen der Modellparameter, aber ggf. auch von
Anderungen der Parameterkonstellation gezeichnet sind, in den Vordergrund. Durch die
Konsistenz- und Resistenzpriifung wird schlielich die Modellqualitdt (Giite) bestimmt.
Sie gibt dann Auskunft iiber den faktischen Anwendungsbereich**® der Modelle und damit
letztlich auch iiber deren Potenzial und Grenzen bei der Ergidnzung der kriterienbasierten
Analyse.

7 Dieser Spielraum besteht dann v. a. in der grundlegenden Auswahl der Modellparameter, aber — in
Abhingigkeit der gewahlten Datenbasis — auch in ihrer Kalibrierung. Vgl. dazu auch Auer (2005), S. 4-
10.

Unter Szenariobetrachtung wird in dieser Arbeit die Festlegung einer konkreten Umweltsituation ver-
standen. Dadurch kdnnen v. a. auch die Auswirkungen moglicher Systemschocks (insbesondere aufgrund
sprunghafter konjunktureller Einbriiche) analysiert werden. Als Simulation wird hier dagegen die Fort-
schreibung einer bestimmten Ausgangssituation bezeichnet. Sie dient damit zunéchst v. a. der Betrach-
tung der Institutsentwicklungen in krisenfreien Zeiten. Gleichwohl kann die Grenze zwischen beiden
Analyseformen aber flieBend sein, so dass die Szenarien letztlich als Basis zur Entwicklung ausgewéhlter
Simulationen eingesetzt werden konnten. Dadurch kénnen dann bspw. nicht nur unmittelbare Schockwir-
kungen von Krisenereignissen, sondern auch mehrperiodige Folgewirkungen analysiert werden.

Folglich kann die Resistenzpriifung hier auch als Test der jederzeitigen Konsistenz der Modelle interpre-
tiert werden.

Als faktischer Anwendungsbereich wird in dieser Arbeit das Einsatzgebiet definiert, in dem die Modelle
sinnvolle, also moglichst konsistente und resistente Ergebnisse liefern. Diese konnen dann auch eine ak-
zeptable Grundlage fiir die Entscheidung iiber die Systemrelevanz von Finanzinstituten darstellen.
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3.  Limitierte Entscheidungsunterstiitzung

Das Potenzial der modellgestiitzten Verfahren zur Ergidnzung der kriterienbasierten Unter-
suchung ist prinzipiell beschrdnkt. Dies liegt schon in ihrer fraglichen Robustheit (Resis-
tenz) insbesondere in Stresssituationen begriindet.**' So ist bspw. die Kalibrierung der
Modellparameter v. a. flir Krisenzeiten schwierig. Denn die Seltenheit solcher Ereignisse
fihrt 1. d. R. dazu, dass keine ausreichende Datenbasis existiert, um den Parametern ver-
lassliche Werte zuordnen zu konnen. Deshalb kann selbst deren zeitraumspezifische Kon-
sistenz nicht unbedingt gewéhrleistet werden. Die im vorangegangenen Kapitel erwidhnten
Stresstests konnen dabei zwar einen mdglichen Handlungsbedarf aufzeigen, indem sie
Schwachstellen oder sogar Briiche in den Modellen aufdecken. Zu einer Behebung dieser
Defizite fithren sie dagegen regelmiBig nicht, da sie nur Identifizierungs-, nicht jedoch
MalBnahmencharakter haben.

Somit ist auch die Prognosequalitit der Modelle unter Umstéinden zweifelhaft. Schlie(3-
lich hidngt sie unmittelbar mit dem Modellaufbau zusammen. Denn bereits kleine Fehler
konnen sich mit zunehmender Zeit maf3geblich auf die Modellergebnisse und damit letzt-
lich auch auf die Einschédtzung des Systemrelevanzstatus der Finanzinstitute auswirken.
Dabei ist die potenzielle Fehleraddition ggf. umso grofler, je linger der Prognosezeitraum
gewahlt wird.

Ebenfalls nicht zu unterschétzen ist der Rechenaufwand, der mit der Anwendung der Mo-
delle zur Bestimmung systemrelevanter Finanzinstitute einhergeht. SchlieBlich geht es da-
bei im Grundsatz um die Analyse des gesamten internationalen Finanzsystems, das sich
aus den einzelnen (nationalen) Finanzsystemen zusammensetzt. Hier kann allerdings die
weiter oben in dieser Arbeit beschriebene zweistufige Bestimmungssystematik erleichtern-
de Wirkung haben.*** Demnach werden potenziell systemrelevante Institute zunéchst auf
nationaler Ebene identifiziert und anschlieBend auf internationaler Ebene ggf. endgiiltig
festgestellt, wobei der globale Risikofonds wihrend dieses Prozesses zusitzlich die Exis-
tenz eventuell systemrelevanter Gruppen aufdecken soll. Gleichwohl wird durch diese
strukturierte Vorgehensweise primir die Komplexitit der Ermittlung systemrelevanter Fi-
nanzinstitute reduziert. Der Rechenaufwand selbst wird jedoch aufgrund des prinzipiellen
Einbezugs sdmtlicher Finanzinstitute in die Analyse immer noch erheblich sein.

Des Weiteren werden in den modellgestiitzten Untersuchungen die zahlenmifBig nur
schwer erfassbaren Faktoren (z. B. politische und/oder rechtliche Anderungen, Prife-
renzanderungen der Systemelemente, d. h. insbesondere der privaten Haushalte, Unter-
nehmen und Staaten) allenfalls rudimentir beriicksichtigt.*** In diesem Aspekt sind die
modellgestiitzten Verfahren also den flexibler einsetzbaren kriterienbasierten Analysen, die
dann ggf. eine qualitative Einschitzung ermdglichen, unterlegen.***

Aber auch wegen der nicht zwingend eindeutigen Abgrenzbarkeit der Systeminstitute
von den nicht systemrelevanten Finanzinstituten treten die Modelle hinter die

! vgl. dazu im Grundsatz auch BCBS (2009a), S. 2 f.

#2 ygl. Kapitel B.I1.2., S. 78-79.

3 Vgl. insofern auch nochmals die Kapitel C.1.3., S. 93, und C.IL3., S. 96-97.
4 Vgl. dazu erneut Kapitel A.II1.3., S. 71-74.
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kriterienbasierte Untersuchung zuriick. Der Grund dafiir liegt in der nahezu stufenlosen
Beurteilung der Systemrelevanz der Institute. Daraus ergibt sich auch der in der Literatur
zum Teil vorzufindende Irrglaube an verschiedene Grade von Systemrelevanz.**

Trotz der hier aufgezdhlten Maingel sollten Modelle aber als Ergdnzung der
kriterienbasierten Analyse zur Identifizierung von Systeminstituten eingesetzt werden.
Denn zum einen kdnnen sie selbst schon als Grundlage fiir die Urteilsbildung in der
kriterienbasierten Untersuchung dienen.**® Zum anderen erlauben sie aber auch strukturier-
te Betrachtungen des Finanzsystems und ggf. die Erkennung von Mustern systemrelevanter
Institute.**” SchlieBlich sei hier nochmals darauf verwiesen, dass diese umfassende Analy-
se in Verbindung mit dem Grundsatz, dass ein Finanzinstitut im Zweifel als systemrelevant

eingestuft werden sollte, die bestmdgliche Ermittlung von Systeminstituten sicherstellen
soll.***

Wenn dann mit Hilfe der kriterienbasierten und/oder der modellgestiitzten Analyse die
Systeminstitute identifiziert worden sind, konnen anschlieBend die institutsspezifischen
Versicherungspramien bestimmt werden. Sie sind dann die Grundlage fiir den Aufbau des
Deckungsstocks des globalen Risikofonds und damit letztlich fiir die Gewéhrleistung der
Stabilitét des internationalen Finanzsystems.

5 vgl. bspw. IMF (2010a), Kapitel 2, S. 4; FSB/IMF/BIS (2009a), S. 2; Sachverstindigenrat (2009), S. 139.
Diese Denkweise ist jedoch nach dem Systemrelevanzverstindnis in dieser Arbeit nicht logisch. Denn die
Systemrelevanz eines Finanzinstituts zeichnet sich gerade dadurch aus, dass sie dessen Féhigkeit zur we-
sentlichen Beeintrichtigung des Finanzsystems und dariiber hinaus auch der Realwirtschaft wiedergibt
(vgl. insofern nochmals Kapitel A.1.3. im ersten Teil dieser Arbeit, S. 10-13). Der Status ,,zum Teil sys-
temrelevant ist damit aber nicht moéglich, denn er wiirde bedeuten, dass das Finanzsystem und die Real-
wirtschaft durch die Schieflage eines betreffenden Instituts nur teilweise beeintrachtigt werden konnten.
Damit lage dann jedoch keine echte Systemgefdhrdung und folglich auch kein systemrelevantes Finanzin-
stitut mehr vor.

6 Vgl. insofern nochmals die Ausfithrungen weiter oben in diesem Kapitel.

“7 Vgl. dazu nochmals Kapitel C.IL1., S. 94-95.

¥ Vgl. dazu erneut Kapitel A.IL1., S. 63-65.
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Dritter Teil: Kalkulation der Versicherungsprimien systemrelevanter Finanzin-
stitute auf Basis ihrer CDS-Primien

A. Analyse der Rechengrofien
I.  Ermittlung des Versicherungsvolumens
1.  Aufbau der Berechnungen und Festlegung eines Samples

Die Bestimmung von Versicherungspramien gestaltet sich prinzipiell sehr schwierig: So
sind insbesondere das versicherte Volumen, die Ermittlung von geeigneten Primiensétzen
und die damit einhergehende Wahl des Berechnungszeitraumes mit erheblichem Spielraum
behaftet. Der in dieser Arbeit verfolgte Weg ist deshalb v. a. als exemplarischer Ansatz mit
dem Ziel der Ermittlung erster Diskussionswerte zu verstehen, ohne dass dadurch aber
verfeinerte zukiinftige Rechnungen ausgeschlossen werden sollen.

Den Ausgangspunkt der Kalkulation der Versicherungspriamien bildet das versicherte Vo-
lumen. Dazu wird sowohl die Festlegung des Konsolidierungskreises als auch die Klarung
der Frage nach dem Einbezug bilanzieller und auBerbilanzieller Positionen bendtigt. Bei
der Bestimmung des Konsolidierungskreises ist insbesondere festzuhalten, ob nur Ein-
zelinstitute oder auch deren Tochterunternehmen in die Berechnungen einzubeziehen sind.
Der in Kapitel A.L.1. im ersten Teil dieser Arbeit bewusst weit gefassten Definition des
Begriffs ,,Finanzinstitute, die prinzipiell eine Konsolidierung der Tochterunternehmen
vorsieht*®, liegt dabei das Verstdndnis zu Grunde, dass die Einbeziechung von Tochterun-
ternehmen immer dann angebracht ist, wenn jene einen nicht unwesentlichen Teil des Ge-
schéftsportfolios ihres Mutterinstituts ausmachen. Denn in diesem Fall ergénzen sie die
Geschiéftspositionierung des Mutterinstituts, indem Marktanteile, Produktangebote
und/oder Wertschopfungstiefen ausgebaut werden. Damit bilden sie faktisch einen integra-
len Bestandteil der Geschéftsaktivititen des Mutterinstituts und sollten aus wirtschaftlicher
Sicht selbstverstindlich konsolidiert werden.

Im néchsten Schritt ist dann zu klidren, inwieweit neben bilanziellen Verbindlichkeiten
auch auflerbilanzielle Schuldpositionen in den Versicherungsumfang einbezogen werden
sollten. Da die Versicherung durch den globalen Risikofonds im Prinzip einen umfassen-
den Schutz der Glaubiger systemrelevanter Finanzinstitute bieten soll, ist es zwingend
notwendig, dass unabhédngig von ihrer bilanziellen Erfassung samtliche Schuldpositionen
berticksichtigt werden. Somit werden systemrelevanten Finanzinstituten keine Moglichkei-
ten mehr geboten, in nicht versicherungspflichtige Refinanzierungsformen ausweichen zu
konnen.*” AuBerdem ist wegen des umfassenden Versicherungscharakters des globalen
Risikofonds auch keine Unterscheidung mehr hinsichtlich der Rangstellung der Forderun-
gen gegen Systeminstitute notwendig.*”'

9 Vgl. Kapitel A.L1. im ersten Teil dieser Arbeit, S. 4-8.

% Die Ausnahme bilden hierbei Eigenkapitalinstrumente, die zwecks Aufrechterhaltung der unternehmeri-
schen Haftung von der Versicherung ausgeschlossen sind. Vgl. dazu auch nochmals Kapitel A.Il.3. im
ersten Teil dieser Arbeit, S. 19-20).

#1 vgl. insofern auch nochmals Kapitel B.IL.2. im ersten Teil dieser Arbeit, S. 32-33.
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Dagegen sollte bei der Bestimmung der zu versichernden Schuldpositionen aber prinzipiell
vorsichtig mit Sicherungs- und/oder Aufrechnungsvereinbarungen verfahren werden.*
Diese Vorsicht miisste sich dann grundsétzlich in einer Bruttobetrachtung niederschlagen,
so dass die Schuldpositionen regelmiBig unvermindert in die Ermittlung des Versiche-
rungsvolumens einbezogen werden. Die dabei unterstellte vollstindige Inanspruchnahme
des globalen Risikofonds entspriche also der Annahme des denkbar schlechtesten Insol-
venzverlaufs. Eventuelle Lockerungen dieser Vermutung sollten allenfalls dann in Betracht
gezogen werden diirfen, wenn unzweifelhafte, d. h. mit Sicherheit rechtlich durchsetzbare
Aufrechnungsmoglichkeiten bzw. Sicherungspositionen existieren, die jederzeit eine Ver-
minderung der Bruttoschuldenlast der Systeminstitute sicherstellen. Allerdings erscheint
eine solche Sicherheitsvermutung grundsétzlich zweifelhaft, denn kiinftige Verwertungser-
16se lassen sich nicht mit Sicherheit prognostizieren.**

Offen ist nun nur noch die Frage, mit welchen Werten die Schuldpositionen angesetzt
werden sollten. Erst diese wertméfige Erfassung erlaubt schlieBlich eine Quantifizierung
des Versicherungsvolumens. Dabei ist zwischen Nominal-, Markt- und Modellwerten zu
unterscheiden. Die Verwendung von Nominalwerten bietet sich immer dann an, wenn
sich der maBgebliche Geschiftsgegenstand auf einen bestimmten Nennwert bezieht. Dazu
zéhlen also bspw. hereingenommene Einlagen oder Anleiherefinanzierungen der Finanzin-
stitute. Dagegen sind v. a. filir derivative Geschifte Marktwerte anzusetzen. Denn in sol-
chen Fillen entstehen die Schuldpositionen der Institute nicht aufgrund der nominalen Ka-
pitaliiberlassungen, sondern wegen ungiinstiger Marktentwicklungen.”* Die tatséichlichen
Schuldpositionen ergeben sich daher aus den potenziell zu leistenden Ausgleichszahlun-
gen, die durch den Marktwert des Derivats ausgedriickt werden.”> Insbesondere bei illi-
quiden Mirkten konnen Preise jedoch an Aktualitit und damit Aussagekraft verlieren,
weshalb in solchen Fillen die Verwendung von Modellwerten angezeigt sein kann. Jedoch
konnen auch sie nicht als Allheilmittel angesehen werden, weil v. a. ihre Primissengeriiste
und Parameterkalibrierungen Schwichen aufweisen kdnnen.

Im Folgenden wird das Versicherungsvolumen einer ausgewihlten Gruppe von Finanz-
instituten bestimmt. Diese sind seitens bedeutender Aufsichtsbehorden unter Federfiih-
rung des Financial Stability Board als systemrelevant eingestuft worden.**® Sie dienen da-
her als exemplarischer Anker fiir simtliche folgenden Berechnungen, ohne dass dabei je-
doch in dieser Arbeit deren tatsichliche Systemrelevanz iiberpriift wird.*’ Zudem sind die

2 Der Grund fiir die hier postulierte Forderung nach einer zuriickhaltenden Beriicksichtigung von Sicher-

heiten und/oder Aufrechnungsvereinbarungen liegt in deren Risikominderungsfunktion. Denn die daraus

resultierende Pramienreduzierung miisste dabei duflerst sorgféltig bestimmt werden, damit der globale Ri-
sikofonds nicht in Gefahr einer Unterfinanzierung gerit.

Das gilt sowohl fiir die Inanspruchnahme von Sicherheiten als auch fiir die Liquidation gescheiterter

Systeminstitute.

Vgl. Markit (2009a), S. 3. Bei giinstigen Marktentwicklungen wiirden sich dagegen die Schuld- in Forde-

rungspositionen wandeln.

3 ygl. dazu im Grundsatz auch Markit (2009b), S. 5.

46 vol. FT.com (2009).

“7 Eine solche Uberpriifung miisste ohnehin in einem globalen Kontext mit umfangreichen Datenerhebun-
gen und -auswertungen erfolgen. Eine solche Analyse kann jedoch in einer einzelnen Arbeit nicht geleis-
tet werden. Daher sei an dieser Stelle nur nochmals auf die prinzipielle Vorgehensweise bei der Identifi-
zierung systemrelevanter Finanzinstitute verwiesen, wie sie im zweiten Hauptteil dieser Arbeit (S. 58 ff.)
dargelegt wurde.

453

454
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Berechnungen in mehrfacher Hinsicht vereinfacht: Erstens werden in Abweichung zum
oben beschriebenen Ideal nur bilanzielle Daten beriicksichtigt. Damit wird angenommen,
dass die auBerbilanziellen Forderungs- und Schuldpositionen einander zu jeder Zeit kom-
pensieren und folglich keiner Versicherung durch den globalen Risikofonds bediirfen.
Zweitens wird nicht zwischen unterschiedlichen Rechnungslegungssystemen und ihren
ggf. bestehenden bilanzpolitischen Spielrdumen differenziert. Folglich wird unterstellt,
dass die Verbuchung der einzelnen (Finanz-)Positionen einheitlich verlduft und nur noch
etwaige Wihrungsunterschiede durch entsprechende Umrechnungen ausgeglichen werden
miissen. Drittens werden neben den Risikoprdmien keine weiteren Komponenten (z. B.
betriebsbedingte Kosten) in den Versicherungsprdmien erfasst. Die berechneten Versiche-
rungspriamien sind deshalb grundsétzlich als Untergrenze kiinftig zu erwartender Versiche-
rungspriamien zu interpretieren.

Die analysierte Gruppe systemrelevanter Finanzinstitute umfasst urspriinglich 30 Finanzin-
stitute, von denen 24 Banken und die verbleibenden sechs Versicherungsunternehmen
sind.”® Aus dieser Gruppe wurden fiir die folgenden exemplarischen Berechnungen 25
Institute extrahiert (vgl. auch Tabelle 7).** Zusitzlich wurde ein weiteres deutsches Kre-
ditinstitut aufgenommen, fiir das aufgrund staatlicher Stiitzungsaktionen hier eine faktische
Einstufung als systemrelevantes Finanzinstitut angenommen wird. Da es sich dabei um das
derzeit zweitgroBte deutsche Kreditinstitut handelt, wird ihm in dieser Arbeit auch eine
gewisse globale Bedeutung zugemessen, weshalb es sich hier schlieBlich fiir eine Absiche-
rung durch den globalen Risikofonds fiir systemrelevante Finanzinstitute qualifiziert.

Als systemrelevant eingestufte Finanzinstitute

Tabelle 7:

Als systemrelevant eingestufte Finanzinstitute

2. Wahl des Analysezeitraumes

Nordamerikanische Banken Ubrige europiiische Banken Japanische Banken
Goldman Sachs UBS Mizuho
JPMorgan Chase Credit Suisse Sumitomo Mitsui
Morgan Stanley Société Générale Nemura
* BankefAmertea - Merrill Lynch BNP Paribas Mitsubishi UFJ
* ReyalBs ankefCanada Santander
BBVA Versicherungen
Britische Banken Unicredit AXA
HSBC Banca Intesa AEGON
Barclays Deutsche Bank Allianz
Royal Bank of Scotland ** Commerzbank Aviva
* Standard-Chartered ING * Zurieh
Swiss Re
Legende:
* BankefAmeriea: Zwar in der Liste der Financial Times enthalten, jedoch nicht bei der Berechnung beriicksichtigt
** Commerzbank: Nicht in der Liste der Financial Times enthalten, jedoch bei der Berechnung beriicksichtigt

460

Nachdem im vorangegangen Kapitel v. a. bestimmt wurde, in welchem Umfang und mit
welchen Wertansitzen die Schuldpositionen der systemrelevanten Finanzinstitute zu versi-
chern sind, ist nun festzulegen, welcher Analysezeitraum fiir die Primienbestimmung

8 ygl. dazu FT.com (2009).
*% Die Auswahl resultiert allein aus Griinden beschrénkter Datenverfiigbarkeit.
% In Anlehnung an FT.com (2009).
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herangezogen werden sollte. Dabei sind zwei Aspekte zu beachten: Zum einen ist festzu-
setzen, ob die Analyse auf Normal- oder auf Krisenzeiten beruht. Zum anderen ist zu be-
riicksichtigen, dass auch die Lénge der Analyseintervalle potenziellen Einfluss auf die Ri-
sikopramien(sétze) haben kann.

Die Betrachtung von Krisenzeiten legt den Fokus auf die Analyse angespannter Vermo-
gens-, Finanz- und/oder Liquidititslagen der Finanzinstitute. Sie konnen entweder im
Rahmen von Stresstests untersucht oder wéhrend tatsichlich eingetretener Finanz- bzw.
Wirtschaftskrisen beobachtet werden.**' In jedem Fall werden dabei schwerpunktmifBig
hohe Risikoprdmien betrachtet. Sie bergen jedoch die Gefahr, dass sie von den Systemin-
stituten selbst bei guter Ertragslage kaum noch getragen werden konnten.**

Deshalb sollte die Pramienbestimmung prinzipiell auf Normalzeiten*® beschrinkt wer-
den. Denn nur dann ist zu erwarten, dass die Risikoprdmiensitze weder infolge krisenbe-
dingter Risikopreisaufschlige noch boombedingter relativer Sorglosigkeit in Begleitung
von Risikopreisabschldgen zyklischen Verzerrungen unterliegen. Dabei stellt sich jedoch
einerseits das Problem, welche Wirtschaftszyklen Gegenstand der Betrachtung sein sollen
und andererseits die Frage, ob Krisen- bzw. Boomzeiten bereits in den dazwischen liegen-
den Zeitrdumen antizipiert wurden.

Zur Losung des ersten Teils der Problemstellung sollte grundsitzlich auf kurz- bis mittel-
fristige Wirtschaftszyklen zuriickgegriffen werden.*** Denn Risikoprimienschwankungen
infolge von Anderungen in der Risikoerwartung der Marktteilnehmer diirften prinzipiell
situationsgetrieben und damit allenfalls mittelfristig orientiert sein. Gleichwohl sollten zur
rechtzeitigen Erfassung von Trenddnderungen aber auch ldngere Wirtschaftszyklen, die
gef. strukturelle Wandel und damit einhergehende langfristige Anpassungen des Pramien-
niveaus anzeigen, analysiert werden.*® Der zweite Teil der Problemstellung erfordert eine
detaillierte Untersuchung des Antizipierungsgrades kiinftiger Entwicklungen in aktuel-
len Risikoprimien. Schon allein aufgrund des dafiir notwendigen Datenvolumens wird
diese Frage in dieser Arbeit jedoch nicht weiter vertieft.

Zur konkreten Ermittlung angemessener Risikoprdmien sind also die Wahl des Betrach-
tungszeitraums sowie die Berlicksichtigung potenzieller Verzerrungen essentiell. Dabei
bezeichnet der Begriff ,,angemessen* hier die Festlegung von Versicherungspridmien, die
zum einen als ausreichend erachtet werden konnen, um die Stabilitdt des internationalen
Finanzsystems sicherzustellen, zum anderen aber nicht so hoch gewihlt werden, dass sie
selbst die systemrelevanten Finanzinstitute iiberlasten wiirden. Deshalb sollten die Pradmien

1 vgl. zu den Stresstests grundlegend auch Thelen-Pischke/Syring (2010), S. 740 f.; BCBS (2009a), S. 1-
17.

%62 Vgl. dazu auch Kapitel B.I.2., S. 127-129.

3 Im Zuge einer Negativabgrenzung werden in dieser Arbeit unter Normalzeiten all jene Zeitrdume ver-
standen, die weder durch wirtschaftliche Depressionen gekennzeichnet sind und damit als Krise anzuse-
hen wiren, noch durch extreme 6konomische Prosperitit auffallen und folglich als Boomzeiten identifi-
ziert werden konnen.

44 Kurz- bis mittelfristige Wirtschaftszyklen umfassen i. d. R. einen Zeitraum von drei bis elf Jahren. Vgl.
nochmals Fuinote 295, S. 66.

%3 Langere Wirtschaftszyklen konnen iiber einen Zeitraum von 50 bis 60 Jahren beobachtet werden. Vgl.
erneut FuBinote 295, S. 66.
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auf moglichst stabilen Zeiten (Normalzeiten) beruhen, zu deren Erhaltung sie schliefSlich
beitragen sollen. Diese Ansicht griindet sich jedoch auf der Annahme, dass in jenen Zeiten
die Risikoprdmien verzerrungsfrei sind. Somit wird insbesondere unterstellt, dass Letztere
frei von der Einpreisung souverdner Einstandspflichten im Rahmen von Systemstabilisie-
rungsmalinahmen sind.

In dieser Arbeit wird daher fiir die im vorangegangenen Kapitel aufgefiihrten 26 Systemin-
stitute der Betrachtungszeitraum Januar 2004 bis Dezember 2008 gewihlt.*® Die Jahre
2004 bis 2006 werden dabei als ,,Sorglos-Jahre* betrachtet, d. h. es wird angenommen,
dass sie noch keinen krisenbedingten Verzerrungen unterworfen waren. Dariiber hinaus
wird aber auch unterstellt, dass sie keinen Boomzeiten mehr entnommen sind. Die ,,Sorg-
los-Jahre* stehen somit im Kern der hier vorgenommenen Analyse, wenngleich die ,,Kri-
senjahre* 2007 und 2008 stets parallel betrachtet werden, um durch die dort ermittelten
»atresswerte™ der Gefahr einer moglichen systematischen Pradmienunterschitzung bei der
Diskussion angemessener Risikopramien zu begegnen. Damit fullt die hier vorgenommene
Untersuchung jedoch auf einer Vergangenheitsbetrachtung, deren Ergebnisse keinen zwin-
genden Trend fiir zeitlich nachgelagerte Primienentwicklungen darstellen.*®’

Auf dieser Basis werden dann zunichst die Versicherungsvolumina bestimmt, bevor im
Anschluss daran ausfiihrlicher auf die Bestimmung der hier verwendeten Marktrisikopra-
mien, d. h. insbesondere der Pramien aus Kreditausfallversicherungen (Credit Default
Swaps, CDS), eingegangen wird.

3.  Schiitzung des Versicherungsvolumens

Zur Taxierung des Versicherungsvolumens, das zugleich die Bemessungsgrundlage fiir die
Bestimmung der absoluten Risikoprdmie darstellt, werden hier ausschlielich bilanzielle
Daten verwendet.**® In attestierter Form liegen sie allerdings regelmiBig nur auf jahrli-
cher Basis vor.*®  Fir eine moglichst aktuelle  Bestimmung  des
Verbindlichkeitenbestandes der Institute wiren dagegen tagesaktuelle Daten notwendig.
Diese konnten jedoch anhand der verfiigbaren externen Rechnungslegungsdaten allenfalls
durch Interpolation ermittelt werden. Doch ist dadurch aufgrund potenziell nicht-linearer
unterjahriger Schuldenentwicklungen keine Steigerung der Berechnungsgenauigkeit zu
erwarten, weshalb stattdessen als durchschnittliches Versicherungsvolumen eines Kalen-
derjahres des Instituts k einfach der Mittelwert (VV} ;) aus dem Versicherungsvolumen

¢ Die Wahl dieses Zeitraums resultiert aus Beschrinkungen hinsichtlich der Datenverfiigbarkeit. Er erlaubt
aber die Betrachtung der jiingsten Finanz- und Wirtschaftskrise sowie insbesondere einer gewissen Vor-
laufzeit.

7 Fiir die Prognose kiinftiger Pramienentwicklungen konnten z. B. Primienentwicklungen auf Basis von
Verteilungsannahmen simuliert werden. Doch selbst dann bestiinde noch erheblicher Gestaltungsspiel-
raum hinsichtlich der anzunehmenden wirtschaftlichen Stabilitdt, des Analysezeitraums und der Auspra-
gung der Verteilung. Somit wire eine signifikante Schwankungsbreite der Ergebnisse recht wahrschein-
lich, weshalb die Vergangenheitsanalyse in dieser Arbeit als hinreichendes Instrument zur Ermittlung ers-
ter Ergebnisse fiir die Diskussion iiber angemessene Praimienhdhen angesehen wird.

%% Vgl. dazu auch nochmals Kapitel A.L 1., S. 103-105.

49 Unterjahrige Zwischenabschliisse in Form von Quartals- oder Halbjahresberichten werden hingegen i. d.
R. nicht durch Wirtschaftspriifer attestiert, weshalb ihre Qualitdt grundsétzlich vermindert sein diirfte.
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zum Beginn (VVy; ) und zum Ende des jeweiligen Jahres (VV) ., ) herangezogen wird.
Damit wird fiir die im Folgenden vorgenommenen exemplarischen Berechnungen akzep-
tiert, dass das tatsdchliche durchschnittliche Versicherungsvolumen von dem hier gebilde-
ten Durchschnittswert abweichen kann. Folglich stehen in dieser Arbeit v. a. der Vorschlag
einer einfachen Methodik zur Pridmienbestimmung und die Berechnung erster potenzieller
Pramienuntergrenzen als Basis fiir kiinftige Regulierungsdiskussionen im Fokus.

Das Versicherungsvolumen eines bestimmten Finanzinstituts (VVy ;) ldsst sich fiir ein Ka-
lenderjahr damit wie folgt bestimmen:

VVieo + VVie,
2

VVk,t ==

Bei den Finanzinstituten, deren Rechnungslegungsjahr nicht mit dem Kalenderjahr iden-
tisch ist, werden die Abschlussdaten interpoliert, so dass eine Betrachtung auf Kalender-
jahresbasis moglich ist. Dazu wird die Differenz zwischen den beiden Jahresendbestéinden
(VVit, — VViy,) mittels Division durch 12 zunéchst gleichmédBig auf zwolf Monate aufge-

teilt, um dann im néichsten Schritt — entsprechend der Monate (m) zwischen dem letzten
Geschiéftsjahres- und dem darauf folgenden Kalenderjahresabschluss — mit dem Ausgangs-
schuldenstand (VV ;) verrechnet zu werden. Die Verrechnung erfolgt dabei durch Multi-
plikation des durch zwdlf dividierten Differenzbetrags mit der Anzahl der Monate bis zum
nichsten Kalenderjahresabschluss. Formal ausgedriickt, errechnet sich bei monatlicher
Betrachtungsweise der jeweilige Anfangsbestand zu Beginn eines Kalenderjahres damit
wie folgt:

m
Wit = VVie, + (VWir, = VVir,) X o

Mit Hilfe der so berechneten Versicherungsvolumina zum Ende eines Kalenderjahres las-
sen sich dann wiederum iiber die obere Formel auf dieser Seite die kalenderjéhrlichen Mit-
telwerte (VV,) berechnen. Dabei stellt sich allerdings erneut die Wéhrungsproblematik,
die die Erfassung bzw. Erhebung der Volumen- und PrimiengroBen beinhaltet.*”® In dieser
Arbeit wird zwecks Vergleichbarkeit und Addierbarkeit der Ergebnisse unterstellt, dass
samtliche Fremdwéhrungspositionen (US-Dollar, Britisches Pfund, Schweizer Franken,
Japanischer Yen) in Euro umgerechnet werden. Den Stichtag dafiir bildet in dieser Arbeit
der 15. Mérz 2010, an dem auf Basis der von der Deutschen Bundesbank ausgewiesenen
Wechselkurse die Umrechnung erfolgt.*’" Streng genommen miisste die Umrechnung zwar
bei Verwendung von Jahreswerten mit Hilfe eines gemittelten Wechselkurses erfolgen. Die
Verwendung der Wechselkurse vom 15. Mérz 2010 kann hier jedoch so interpretiert wer-
den, dass sdmtliche Berechnungen grundsdtzlich zunédchst in der jeweiligen Landes- bzw.
Rechnungslegungswéhrung vorgenommen werden. Erst bei Bedarf — also insbesondere bei
Rechnungslegung des globalen Risikofonds oder bei der Inanspruchnahme des Fonds
durch ein gescheitertes Systeminstitut — wird dann ggf. in eine andere Wihrung (hier: Eu-
ro) umgerechnet bzw. getauscht.

7% Vgl. dazu nochmals Kapitel C.IL1. im ersten Teil dieser Arbeit, S. 45-48.
"1 ygl. Deutsche Bundesbank (2010b).
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In Abbildung 11 ist dic Entwicklung der institutsspezifischen Versicherungsvolumina
der 26 Sample-Institute aufgefiihrt.*’”* Dabei ist einerseits kalenderjihrlich das Maximalvo-
lumen bestimmt worden, welches das hochste Versicherungsvolumen eines einzelnen Sys-
teminstituts innerhalb eines Kalenderjahres anzeigt. Andererseits ist aber auch das Mini-
malvolumen angegeben, welches das geringste Versicherungsvolumen innerhalb eines
Kalenderjahres darstellt. Durch die Bestimmung dieser Ober- und Untergrenze ist es mog-
lich, den Korridor der institutsspezifischen kalenderjéhrlichen Versicherungsvolumina of-
fenzulegen. Fiir die betrachteten Jahre 2004 bis 2006, die vor dem Beginn der jiingsten
Finanz- und Wirtschaftskrise im Jahr 2007 liegen, betrdgt das jahrliche Versicherungsvo-
lumen dabei zunichst zwischen 109 Mrd. Euro und 1.106 Mrd. Euro im Jahr 2004, um
dann auf 157 Mrd. Euro bis 1.479 Mrd. Euro im Jahr 2006 anzuwachsen. Der Mittelwert
iber alle Systeminstitute hinweg stieg in jener Zeit von 567 Mrd. Euro (2004) auf 805
Mrd. Euro (2006). Uber den gesamten Zeitraum 2004 bis 2006 betrachtet, betrug der Mit-
telwert schlieBlich 685 Mrd. Euro.

Entwicklung des Versicherungsvolumens der Sample-Institute
im Zeitraum 2004-2008

Versicherungsvolumen
in Mio. Euro
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Abbildung 11: Entwicklung des Versicherungsvolumens der Sample-Institute
im Zeitraum 2004-2008""

Ab dem in dieser Arbeit als Krisenbeginn definierten Jahr 2007 weitet sich dann die
Spanne zwischen hochstem und niedrigstem Versicherungsvolumen. Wihrend die obere
Grenze bis auf 2.235 Mrd. Euro im Jahr 2008 deutlich ansteigt, kehrt sich dieser Trend bei
der unteren Grenze nach 2007 um: Sie sinkt von 184 Mrd. Euro im Jahr 2007 auf 170 Mrd.

472 Zu diesem Zweck wurden die kalenderjahrlichen durchschnittlichen Versicherungsvolumina der einzel-
nen Institute herangezogen.
" Die aufgeschliisselten Rechenergebnisse sind in Anhang 1 auf S. 171 aufgefiihrt.
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Euro im Jahr 2008. Gleichwohl wichst das durchschnittliche Versicherungsvolumen kon-
stant weiter auf 1.032 Mrd. Euro im Jahr 2008. Fiir den Gesamtzeitraum 2007 bis 2008
betrug es schlieBlich im Durchschnitt 978 Mrd. Euro und iiber die gesamte Beobachtungs-
periode 2004 bis 2008 im Mittel 802 Mrd. Euro.

Angesichts des durchschnittlich kontinuierlich steigenden Versicherungsvolumens wire
daher bei unverinderter Risikobepreisung der Institute mit einem steigenden Primienvo-
lumen fiir den globalen Risikofonds fiir systemrelevante Finanzinstitute zu rechnen. Dazu
ist im nichsten Schritt allerdings erst einmal zu priifen, inwiefern eine solche Risikobewer-
tung auf Marktbasis vorgenommen werden kann, um dann die konkrete Pramienentwick-
lung néher analysieren zu kdnnen.

II. Verwendung von Pramien aus Credit Default Swaps als kreditausfallbasierte
Marktrisikoprimien

1. Einordnung von CDS in die Varianten der Bestimmung von Marktrisikopri-
mien

Die marktbasierte Ermittlung von Risikopramien ldsst sich entweder {iber aktuarische oder
unmittelbar marktpreisorientierte Verfahren durchfiihren. Aktuarische Ansitze stiitzen
sich dabei regelmifBig auf Institutsausfille in der Vergangenheit und leiten daraus das zu
erwartende kiinftige Ausfallrisiko und die darauf basierende Risikopriamie ab.*”* Allerdings
erlaubt diese Vorgehensweise allenfalls eine gewisse Trendfortschreibung, worunter je-
doch die Prognosegiite zwangslaufig leidet. Denn zukunftsgerichtete Analyseaspekte wie
insbesondere die Erwartung kiinftiger Prdmienentwicklungen werden dabei schlicht nicht
einbezogen.

Deshalb wird der Verwendung von Marktpreisen prinzipiell eine bessere Eignung zur
Bestimmung zukunftsgerichteter Risikopramien zugesprochen.””” Zu begriinden ist dies
mit der prinzipiell besseren Aktualitidt und Prézision von Marktpreisen gegeniiber histori-
schen Daten. SchlieSlich kommen in Ersteren die Erwartungen einer Vielzahl von Finanz-
marktteilnehmern zum Ausdruck. Jenen wird also unterstellt, dass sie zumindest in aggre-
gierter Betrachtung eine Art ,,Schwarmintelligenz® besitzen, die es ihnen ermdoglicht, aus
einer Fiille von Informationen zukunftsgerichtete und fundierte Preisfindungen bewailtigen
zu konnen.

Zur Herleitung von Marktrisikopramien konnen drei grundsitzliche Methoden unterschie-
den werden: Die Prdmien kdnnen entweder aus Aktienkursen oder aus der Verzinsung von
Anleihen abgeleitet oder aber direkt aus Kreditausfallversicherungen (sog. Credit Default
Swaps, CDS) entnommen werden.*”® Die Verwendung von Aktienkursen erlaubt dabei
die Nutzung der Risikoeinschidtzungen der Anteilseigner. Aus Sicht der Systeminstitute

47 ygl. Jorion (2009), S. 451.

45 ygl. sowohl hierfiir als auch im Folgenden Jorion (2009), S. 479.

476 Dabei konnen auch Verbindungen zwischen diesen drei Ansitzen bestehen, so dass die Primien grund-
sitzlich dhnliche Ergebnisse bzw. Tendenzen aufweisen konnen. Vgl. Forte/Pena (2009), S. 2022.
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konnten sie damit prinzipiell eine akzeptable Pramienbemessungsgrofle darstellen.
Gleichwohl wird ihre Nutzbarkeit aber durch zwei Punkte grundsitzlich eingeschrinkt:
Zunichst miissten Aktienkurse iiberhaupt verfiigbar sein. Sofern Systeminstitute nim-
lich nicht borsennotiert wiren, wiirden fiir sie i. d. R. gar keine aktuellen Marktpreise fest-
gestellt werden konnen. Doch allein schon aufgrund ihrer GroBe*”’ diirften systemrelevante
Finanzinstitute regelmiBig als borsennotierte Kapitalgesellschaften auftreten. Daneben ist
dann aber ggf. auch auf den Grad des Streubesitzes der Aktien zu achten. Denn falls sich
ein gewisser Aktienanteil bei (strategischen) GroBaktiondren befinde, wiirde sich die An-
teilspreisbestimmung an der Borse faktisch nur auf die frei verfligbaren Aktien beziehen.
Dadurch wiirde aber nicht zwangsldufig der ,,wahre* Instituts- bzw. Anteilswert ermittelt
werden konnen. Des Weiteren miisste sichergestellt werden, dass sich der im Aktienkurs
enthaltene Risikopreis einwandfrei extrahieren liee. Doch dazu muss auf Modelle wie
bspw. das optionsbasierte Black & Scholes-Modell*’®, das zur impliziten Primienermitt-
lung durch Auswertung von Optionsdaten verwendet werden konnte, zuriickgegriffen wer-
den.*”” Damit geht aber immer auch das Risiko fehlspezifizierter Modelle einher (Modell-
risiko).**

Alternativ kime dann die Nutzung der Renditen der von Systeminstituten begebenen
Anleihen in Betracht. Aus ihnen kann der jeweilige Risikoaufschlag gegentiber der lauf-
zeitkongruenten risikofreien Rendite bestimmt werden.**' Dabei miissten aber zum einen
Anleihen an den Kapitalmarkten ausgegeben worden sein. Zum anderen liee sich aber
selbst dann nicht zweifelsfrei kldren, welche Rendite tiberhaupt als risikofrei angesehen
werden sollte (Rendite von Staatspapieren bester Bonitdt versus Rendite flir Interinstituts-
kredite (Swaprenditen)*®?). Die Refinanzierung iiber Anleihemirkte diirfte aber bei Sys-
teminstituten gegeben sein, wenngleich deren Nutzung im Vergleich zu den Vereinigten
Staaten von Amerika als relativ unterentwickelt eingestuft wird.*®> Damit wiirde sich das
Problem prinzipiell auf die Festlegung der als risikofrei erachteten Renditen reduzieren.
Allerdings bestiinde dariiber hinaus dann immer noch die Schwierigkeit, den Risikoauf-
schlag in seine Kreditausfall-, Liquiditéts- und ggf. Spreadkomponente zu zerlegen, um auf
diese Weise die Ausfallprimie separieren zu kénnen.*** Das ldsst sich jedoch nur modell-
basiert losen, wodurch aber zwangslaufig wieder ein gewisses Modellrisiko auftritt.**®

Die dritte Moglichkeit der Ermittlung von Risikopramien besteht in der Verwendung von
Credit Default Swaps (CDS).** Gegeniiber anderen Kreditderivaten bieten sie den Vor-
zug, vergleichsweise einfach strukturiert zu sein, so dass ihre Nachvollziehbarkeit und da-
mit Entscheidungsunterstiitzung bei der Festlegung angemessener Risikoprdmien prinzipi-

77 Vgl. dazu nochmals Abbildung 11 auf S. 109.

78 ygl. Jorion (2009), S. 487-489.

% vgl. dazu bspw. auch Carr/Wu (2011), S. 500 f. In diesem Fall wiirde aus der Verkaufsoption auf ein
Systeminstitut die implizite Risikoprdmie bestimmt.

40 Vgl. dazu grundlegend Auer (2005), S. 4-10.

1 Vgl. Jorion (2009), S. 479-482.

2 vgl. dazu im Grundsatz auch Schlecker (2009), S. 191-193. Im Gegensatz zur Verwendung von Zinssit-
zen erlaubt die Beriicksichtigung von Renditen dabei den Einbezug zinsniveaubedingter Wertdnderungen
der Anleihen in die Kalkulation.

3 vgl. sowohl hier als auch im Folgenden Jorion (2009), S. 487.

% vgl. dazu auch Kapitel A.IL3., S. 115-117.

5 vgl. insofern erneut Auer (2005), S. 4-10.

% vgl. dazu auch die Ausfithrungen im niichsten Kapitel (A.I1.2., S. 112-115).



112 Kalkulation der Versicherungspriamien systemrelevanter Finanzinstitute auf Basis ihrer CDS-Pramien

ell hoherwertig einzustufen ist. CDS dienen grundsitzlich der Absicherung des Inhabers
einer bestimmten Forderung gegen ein bestimmtes Unternehmen (d. h. hier: ein bestimm-
tes systemrelevantes Finanzinstitut).”®” Thr Vorteil liegt im Vergleich zur Ableitung von
Risikoprdmien aus Aktien- oder Anleihekursen bzw. -renditen in ihrer einfachen Bestimm-
barkeit, denn sie sind direkt aus den CDS-Kontrakten ersichtlich. Gleichwohl ist bei der
Verwendung von CDS-Primien zu beachten, dass sie sich nur auf eine bestimmte Forde-
rung gegen ein Systeminstitut beziehen, weshalb aus einer konkreten CDS-Pramie grund-
sitzlich nicht auf die Gesamtrisikoprdmie bzw. -versicherungspriamie eines Systeminstituts
geschlossen werden konnte. Zu diesem Zweck wiren vielmehr sémtliche forderungsspezi-
fischen CDS-Pramien der jeweiligen Systeminstitute heranzuziehen, so dass jede Forde-
rung mit ihrer individuellen CDS-Primie bewertet wiirde. Daraus wiirde dann die formal
korrekte marktbasierte Risikobewertung der Institutsverbindlichkeiten resultieren. Doch
miisste dabei gewdhrleistet werden, dass die betreffenden CDS-Prdmien aus liquiden
Mirkten stammen. Denn nur dann ist sichergestellt, dass eine zligig revolvierende Neube-
wertung des Risikogehalts eines Systeminstituts fiir eine hinreichende Aktualitit der Risi-
koprdamien sorgt. Dariiber hinaus sind die CDS-Pridmien prinzipiell nur dann vergleichbar,
wenn die zugrunde liegenden Kontrakte einheitlich ausgestaltet sind.**® Wegen ihrer
grundsitzlich einfachen Anwendbarkeit werden die CDS-Primien — wenngleich mit ge-
wissen einschrinkenden Annahmen — im Zuge dieser Arbeit aber als leicht nachvollziehba-
re Entscheidungsbasis fiir die Festlegung angemessener Risikopramien herangezogen.

2. Funktionsweise und Anwendbarkeit von CDS

Kreditausfallversicherungen (Credit Default Swaps, CDS) sind Vertrdge, in denen ein Ver-
sicherungsnehmer eine Prdmie an einen Versicherungsgeber zahlt, um dafiir Versiche-
rungsschutz gegen den Ausfall eines bestimmten Referenzaktivums — hier insbesondere
einer Forderung gegen ein systemrelevantes Finanzinstitut — zu erhalten (vgl. auch Abbil-
dung 12, S. 113).**" Dabei kann die Primie entweder einmalig oder periodisch gezahlt
werden.* Somit ldsst sich die jéhrliche Pramienzahlung (der sog. CDS-Spread) eines sys-
temrelevanten Instituts also nur aus der periodischen Zahlungsweise unmittelbar ersehen.

*7 Vgl. dazu auch das folgende Kapitel A.IL.2., S. 112-115.

“% 7Zu notwendigen Einschrinkungen der CDS-Kontraktauswahl und der Vergleichbarkeit der CDS-
Vereinbarungen vgl. das nichste Kapitel A.II.2., S. 112-115. Dieses Problem verlduft allerdings analog
zur Verwendung von Aktien- und/oder Anleihekursen bzw. -renditen, denn auch dort konnen unterschied-
liche rechtliche Ausformungen (z. B. Vorzugs- versus Stammaktien, vor- versus nachrangige Anleihen)
gef. zu Preisdifferenzen innerhalb der Finanzinstrumente einer bestimmten Kapitalgattung (bspw. Eigen-
kapitalinstrumente, Fremdkapitalinstrumente) fithren. Daher kann dieses Faktum grundsitzlich nicht als
abgrenzendes Ausschlusskriterium gewertet werden.

*9 Vgl. dazu und im Folgenden Jorion (2009), S. 533-535. Vgl. ferner Markit (2009b), S. 4; Sachverstéindi-
genrat (2009), S. 145.

0 ygl. Markit (2009b), S. 6.
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Funktionsweise eines Credit Default Swap (CDS)

< Zahlung des
) Nominalbetrages*
Sicherungs- Ubertragung des g Sicherungs-
nehmer Referenzaktivums* . geber

CDS-Pramie

Nettobetrachtung, d. h. Beriicksichtigung der erwarteten Insolvenz-
quote = nur der erwartete (endgiiltige) Verlust wird bepreist

ins und

Forderung
Tilgung

Referenzaktivum
(vor- oder nachrangig)

Abschluss eines Rahmenvertrages Wesentliche Vertragsgegenstande:

(z. B. ISDA Master Agreement) - Festlegung des Referenzaktivums
- Vereinbarung der Vertragslaufzeit
- Abgesichertes Nominalvolumen
- Kreditereignisse, die die Zahlung auslosen

* Bei Ausfall des Referenzaktivums. Als Referenzaktivum dient i. d. R. eine bestimmte Forderung gegen ein Systeminstitut.

Abbildung 12: Funktionsweise eines Credit Default Swap (CDS)

Der Versicherungsgeber ist nur zur Zahlung verpflichtet, sofern ein vorher genau definier-
tes Kreditereignis (Credit Event) eintritt. Dieses kann bspw. in der Beantragung des In-
solvenzverfahrens iiber das betreffende Systeminstitut oder im Ausfall oder Aufschub einer
Forderung gegen das betreffende Institut bestehen. Die Leistungspflicht des Versiche-
rungsgebers ist aber nur auf den Verlustausgleich, der dem Versicherungsnehmer entstan-
den ist, begrenzt. Der Verlust wiederum ergibt sich aus der Differenz von Nominalvolu-
men und Wiedergewinnungsbetrag der Forderung.”! Die Absicherung mit Hilfe von Kre-
ditausfallversicherungen fiihrt fiir den Versicherungsnehmer jedoch zu keiner vollstindi-
gen Eliminierung des Ausfallrisikos. Vielmehr wird es ersetzt durch das Ausfallrisiko des
Versicherungsgebers, denn jener ist fortan fiir die Sicherstellung der Zahlungsfliisse zu-
staindig. Deshalb konnte zur (weiteren) Risikominderung bspw. die Stellung von Finanz-
oder Sachsicherheiten verlangt werden. Dabei wird aber bereits deutlich, dass CDS-
Kontrakte gewisse Gestaltungsspielrdume bieten. Diese konnen im Rahmen von Over-The-
Counter-Geschiften (OTC-Geschiiften), die im Gegensatz zu Borsengeschiften ohne die
Einschaltung einer zentralen Clearingstelle zustande kommen und abgewickelt werden,
grundsitzlich ohne Beschrinkungen genutzt werden.*”” Um aber dennoch eine gewisse
Standardisierung und damit Nutzungsvereinfachung zu schaffen, konnen OTC-Geschéfte
auf freiwilliger Basis mit einer rechtlich verbindlichen Grundstruktur ausgestattet werden.

1 Als Wiedergewinnungsbetrag kommt regelméBig der Marktwert der Forderung in Frage, der entweder
direkt am Markt beobachtet oder aber in separaten Auktionsverfahren ermittelt werden kann. Zu den Auk-
tionsverfahren vgl. grundlegend auch Markit (2010), S. 1-3; Helwege et al. (2009), S. 2; Markit (2009b),
S. 5.

2 ygl. Markit (2009b), S. 4; Sachverstindigenrat (2009), S. 145.
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Die Basis dafiir bieten Rahmenvertrdge wie bspw. das ISDA Master Agreement, das eine
Empfehlung der International Swaps and Derivatives Association zur Ausgestaltung von
CDS-Kontrakten liefert.*”> Darin werden insbesondere die folgenden zentralen Merkmale
von CDS-Vertrigen geregelt'*: Erstens ist das Referenzaktivum, d. h. die abzusichernde
Forderung, zu bestimmen, auf das die Versicherung abgeschlossen wird, wobei die Lauf-
zeiten der Forderung und des CDS-Kontraktes nicht iibereinzustimmen brauchen.*”> Zwei-
tens ist folglich auch die Laufzeit des CDS-Kontraktes festzulegen. Drittens muss das
Nominalvolumen bestimmt werden, auf das sich dann die CDS-Prdmie bezieht, bevor im
vierten Schritt die Kreditereignisse, d. h. die Ausloser fiir die Zahlungspflicht des Versi-
cherungsgebers vereinbart werden.

Im Zuge dieser Arbeit wird angenommen, dass die CDS-Kontrakte, die auf Forderungen
gegeniiber den hier analysierten Systeminstituten abgeschlossen wurden, auf identischen
Rahmenvereinbarungen beruhen und dass die Kontrakte damit hinreichend vergleichbar
sind. Damit wird insbesondere unterstellt, dass die CDS-Pramien grundsétzlich keinen in-
dividuellen Sondervereinbarungen unterliegen. Alternativ miissten sonst namlich sdmtliche
CDS-Kontrakte auf ihre genaue Spezifikation hin untersucht werden, womit jedoch zwei
Probleme verbunden wiren: Zum einen sind die Vertrdge aufgrund ihrer Ausgestaltung als
OTC-Geschifte regelmiBig nicht frei zuginglich. Zum anderen miissten mogliche hetero-
gene Vertragsvereinbarungen erst einmal auf einen gemeinsamen Nenner gebracht werden,
um iiberhaupt eine angemessene Vergleichbarkeit gewihrleisten zu konnen. Dies diirfte
aber prinzipiell nur mit modellgestiitzten Berechnungen umzusetzen sein.

Bei der praktischen Handhabung von Credit Default Swaps entstehen dariiber hinaus 1.
d. R. aber noch zwei weitere Probleme, die eine Abweichung von der im vorangegangenen
Kapitel beschriebenen idealen Vorgehensweise (Verwendung ausschlieBlich forderungs-
spezifischer CDS-Prdmien) bedingen. Zum einen ist dies die grundsétzliche Differenzie-
rung von Forderungen gegen die Systeminstitute hinsichtlich ihrer Rangstellung (Seniori-
tit), die letztlich in unterschiedlichen Pramiensédtzen zum Ausdruck kommt. Dadurch wire
jedoch eine einfache, lineare Bepreisung der Forderungen gegen ein systemrelevantes In-
stitut nicht mehr zwangslaufig sichergestellt. Doch spielen zumindest die Pramiensitze fiir
nachrangige Forderungen in dieser Arbeit grundsitzlich keine Rolle, da — sofern verfiigbar
— ausschlieBlich die Pramiensétze fiir vorrangige Forderungen verwendet werden. Diese
Vorgehensweise liegt darin begriindet, dass der globale Risikofonds letztlich alle Glaubi-
geranspriiche gegen systemrelevante Finanzinstitute absichert, so dass selbst formal nach-
rangige Forderungen den gleichen Schutz genielen wie vorrangige Anspriiche. Daraus
resultiert hier die Annahme, dass die niedrigeren Primiensitze fiir vorrangige Forderungs-
positionen auch auf nachrangige Anspriiche angewendet werden konnen, weil Letztere nun
prinzipiell keine Benachteiligung in der Besicherung mehr aufweisen.

43 ygl. Bundesverband deutscher Banken (2010); Chandy/Koshy (2007), S. 268; Harding (2002).

4% Vgl. dazu und im Folgenden Markit (2009b), S. 4.

* Im Leistungsfall miisste das Referenzaktivum dariiber hinaus nicht einmal geliefert werden. Vielmehr
représentiert es im Grundsatz nur die niedrigste Rangstellung (Senioritét) der Finanzinstrumente. Somit
kennzeichnet es indirekt die Anleihen, die bei Eintritt eines Kreditereignisses ausgeliefert werden diirfen.
Vgl. Markit (2009b), S. 4.
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Aber auch die Betrachtung der Risikoprdmien fiir vorrangige Forderungspositionen wird in
dieser Arbeit eingeschriankt. Denn zum anderen ist die Nutzung von CDS-Kontrakten un-
terschiedlicher Laufzeiten grundsétzlich verschieden ausgeprigt. Die grofite Marktgingig-
keit wird dabei regelmiBig den Vertrigen mit fiinfjahriger Laufzeit zugesprochen.*” Pri-
mien aus CDS-Kontrakten mit anderen Laufzeiten beinhalten damit eine groBere Wahr-
scheinlichkeit einer gewissen Verzerrung infolge nur sporadischer Risikopreisfeststellun-
gen. Deshalb werden in dieser Arbeit ausschlieBlich die relativ liquiden CDS-Préimien aus
fiinfjihrigen Kontrakten verwendet. Die hier beschriebene Abkehr von der forderungs-
spezifischen Pramienermittlung bietet damit eine grundsdtzliche Losungsmoglichkeit bei
eingeschrinkter Datenverfiigbarkeit, indem eine liquide Risikoprdmie mit einer gewissen
Prognosekraft*’ als hinreichend genaue Durchschnittspramie unterstellt wird. Die Uberlei-
tung zu einer Durchschnittsprimie bedeutet damit den Ubergang zu einer einheitlichen
(linearen) Institutsprdmie. Mit ihr kdnnen dann sémtliche Forderungen gegen ein bestimm-
tes Systeminstitut bepreist werden. Gleichwohl sollte dabei erneut beriicksichtigt werden,
dass die Ergebnisse aufgrund der Prizisionseinschrankungen prinzipiell als erste Diskussi-
onsgrundlage anzusehen sind, nicht jedoch die endgiiltigen Prémienfestlegungen darstellen
konnen.

Um den Aussagegehalt der marktbasierten Risikopramien (Credit Spreads) beurteilen zu
konnen, sind abschlieBend aber noch deren Bestandteile zu identifizieren. Dadurch wird
schlieBlich bestimmt, welche Faktoren im Zuge der Erhebung der Versicherungsprdmien
erfasst werden sollten bzw. tatsdchlich erfasst werden.

3.  Aussagekraft von Risikoprimien

Risikoprimien dienen der Entschddigung der Glaubiger fiir Risiken, die {iber die Investi-
tionen in risikofreie Anlagen (z. B. Staatspapiere bester Bonitdt) hinaus entstehen, so dass
sie letztlich einen Risikoaufschlag auf einen als risikofrei angesehenen Basiszinssatz dar-
stellen.*”® Dabei weisen die Risikoprimien aber grundsitzlich verschiedene Bestandteile
auf.*” Dazu zihlen das Kredit-, das Liquiditiits- und das Spreadrisiko.”” Das Zinsrisi-
ko wird hingegen prinzipiell nicht iiber den Risikoaufschlag vergiitet, da es annahmegemal
bereits im risikofreien Zins eingepreist ist.>"’

6 vgl. dazu bspw. Markit (2009b), S. 4.

*7 Die Annahme einer gewissen Prognosekraft resultiert hier aus der fiinfjihrigen CDS-Kontraktlaufzeit,
denn Letztere kann zugleich als Prognosehorizont fiir eine Marktbeurteilung des Institutsrisikos an-
gesehen werden.

4% Vgl. Schlecker (2009), S. 12. Dabei werden im Folgenden die Begriffe ,,Risikoprimie“ und ,,Risikoauf-
schlag® synonym verwendet.

49 Dabei ist es prinzipiell unerheblich, ob die Credit Spreads direkt aus Credit Default Swaps, Anleihen oder
Aktienkursen bzw. -renditen oder -optionen gewonnen werden.

% In dieser Arbeit wird angenommen, dass diese drei Komponenten prinzipiell in jeder Art von Risiko-
primie (d. h. insbesondere bei aktien-, anleihen- und CDS-pridmienbasierten Ermittlungsformen) enthal-
ten sind.

0 vgl. Schlecker (2009), S. 12.
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Das Kreditrisiko einer Forderungsposition ldsst sich in zwei Komponenten gliedern: das
Ausfall- und das Bonitits- bzw. Migrationsrisiko.””> In beiden Fillen ist zudem noch
zwischen dem erwarteten Verlust (Expected Loss, EL) und dem unerwarteten Verlust
(Unexpected Loss, UL) zu unterscheiden.”” Dabei gibt der erwartete Verlust stets eine
erwartete Verschlechterung an: Im Zuge des Ausfallrisikos représentiert er somit die er-
wartete Ausfallrate einer bestimmten Forderung respektive die erwartete Ausfallrate inner-
halb einer bestimmten Ratingkategorie. Im Zusammenhang mit dem Bonitétsrisiko gibt er
dagegen die erwartete Migrationsrate, d. h. prozentuale Wanderungsbewegung, in eine
andere (i. d. R. schlechtere) Bonitdtskategorie an. Der unerwartete Verlust dagegen stellt
die negativen Abweichungen von den erwarteten Verlusten dar. Damit werden durch ihn
potenzielle Zusatzverluste erfasst. Das sind beim Ausfallrisiko also diejenigen Verluste,
die iiber die erwarteten Ausfille einer bestimmten Forderung oder einer bestimmten Ra-
tingkategorie hinausgehen. Fiir das Bonitétsrisiko dagegen werden die negativen Abwei-
chungen von den erwarteten Wanderungsraten in andere (regelmifig schlechtere) Rating-
kategorien erfasst. Der unerwartete Verlust stellt das eigentliche Kreditrisiko dar, da er
im Grunde nicht planbar ist. Wegen dieser Unsicherheit ldsst er sich nur auf Basis einer
gewissen Wahrscheinlichkeit (bspw. mit Hilfe von Konfidenzniveaus) angeben.””* Gleich-
wohl finden sich aber grundsétzlich beide Komponenten, also sowohl der erwartete als
auch der unerwartete Verlust, in der Risikoprdmie wieder. SchlieBlich wird in ihr der ge-
samte Aufschlag auf den risikofreien, d. h. weder von Ausfall- noch Bonitétsverdnderun-
gen beeinflussten Zinssatz dargestellt. Fiir die Bestimmung der Risikoprdmie ist diese Zu-
sammenfassung der Betrachtung von erwartetem und unerwartetem Verlust vorteil-
haft, denn auf diese Weise wird zum einen sowohl die Gefahr einer ggf. schleichenden
Verschlechterung der Kreditwiirdigkeit (Bonitétsrisiko), zum anderen aber auch die Gefahr
eines tatsichlichen Institutsausfalls erfasst und letztlich bepreist.””

Das Liquidititsrisiko fokussiert dagegen die Gefahr, dass eine Forderung gegen ein Fi-
nanzinstitut bei Falligkeit nicht eingeldst wird bzw. zwischenzeitlich nur unter Inkaufnah-
me eines gewissen Preisabschlags verduBert werden kann.’” Dieses (Einzel-)Risiko wird
auch als objektbezogenes Liquiditiitsrisiko bezeichnet.””” Davon zu unterscheiden ist das
subjekt- bzw. institutsbezogene Liquidititsrisiko, das die Gefahr bezeichnet, dass ein
Institut seinen Zahlungsverpflichtungen insgesamt nicht mehr nachkommen kann, also
insolvent wird.®® Der Ursprung von Liquidititsrisiken liegt entweder in origindren oder
derivativen BestimmungsgroBen. Zu den originiren Liquidititsrisiken™” zihlen dabei
drei Komponenten: Das Terminrisiko bezeichnet die nicht fristgerechte Bedienung falli-
ger Forderungen. Das Abrufrisiko hingegen beschreibt die Gefahr, dass ein Finanzinstitut
unerwartet in Anspruch genommen wird, indem z. B. Kreditlinien in kurzer Zeit vollstin-
dig ausgenutzt werden oder Einlagen, Sparbeitrige, etc. kurzfristig abgezogen werden. Das

%02 ygl. Rolfes (2008), S. 10 f.; Schierenbeck/Lister/KirmBe (2008), S. 154 f.; Schlecker (2009), S. 33.

303 Vgl. Rolfes (2008), S. 11 f.; Schierenbeck (2003), S. 314 £.

3% Vgl. Rolfes (2008), S. 11 f.; Schierenbeck (2003), S. 314.

%5 In der praktischen Umsetzung kann die Ausfallgefahr dabei auch als Grenzfall der Bonititsverschlechte-
rung interpretiert werden. Vgl. Rolfes (2008), S. 10 f.; Schierenbeck (2003), S. 314.

%06 vgl. Schlecker (2009), S. 45.

%7 Vgl. Schierenbeck/Lister/KirmBe (2008), S. 512.

%% Vgl. Schierenbeck/Lister/KirmBe (2008), S. 512.

> Vgl. Schierenbeck/Lister/KirmBe (2008), S. 513.
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Liquidititsanspannungsrisiko schlieBlich beinhaltet zum einen das objektbezogene Li-
quidititsrisiko.’'® Zum anderen umfasst es aber auch das Refinanzierungsrisiko, das insbe-
sondere dann schlagend wird, wenn bestehende Kapitalpositionen nicht mehr prolongiert
bzw. keine neuen Kapitalpositionen mehr aufgebaut werden konnen.

Derivative Liquidititsrisiken’'' resultieren dagegen aus dem Schadenseintritt innerhalb
einer anderen Risikokategorie. Das konnen bspw. Kreditrisiken sein, die als originéres Ri-
siko auch Liquiditdtsrisiken verursachen. So konnte z. B. der Ausfall eines Schuldners ei-
nes Finanzinstituts, das ihm gegeniiber kurzfristige Forderungen aufweist, dazu fiihren,
dass das Institut seine kurzfristigen Verbindlichkeiten nicht mehr vollstindig durch kurz-
fristige Forderungspositionen’'? decken kann, weshalb es dann in Schieflage geraten konn-
te. Wie bereits beim Kreditrisiko ist es auch beim Liquidititsrisiko von Vorteil, dass simt-
liche Komponenten ohne Auf- oder Abspaltung in der Risikoprimie beriicksichtigt
werden. Denn schlieBlich werden damit sdmtliche zahlungsbedingte Insolvenzgriinde der
Finanzinstitute erfasst und in einen Risikopreis iiberfiihrt.

Das Spreadrisiko als dritte Komponente des Risikoaufschlags dient schlussendlich der
Erfassung systematischer, d. h. auf allgemeine Marktbewegungen zuriickgehender Kom-
ponenten. Grund fiir solche Bewegungen konnen bspw. Anderungen in der Risikoneigung
der Gliubiger oder auch Anderungen makrodkonomischer Faktoren, etwa aufgrund sich
andernder konjunktureller Erwartungen sein.’"> Solche Ausldser konnen aber nicht zuletzt
auch aus der Anderung steuerlicher Gegebenheiten (Gesetzgebung, Rechtsprechung, Ver-
waltungspraktiken) oder aus Bonititsverdnderungen bei Staaten resultieren.”'* Die Be-
riicksichtigung des Spreadrisikos im Rahmen von Risikoaufschldgen ist schon allein
deshalb unabdingbar, weil dadurch generelle Verschiebungen der Risikoeinschitzung der
Marktteilnehmer erfasst werden kénnen und so eine moglichst addquate Risikobepreisung
sichergestellt werden kann.

Somit konnen die Risikoprimien, die in Credit Default Swaps vereinbart werden, grund-
sdtzlich ohne Berechnungskorrekturen verwendet werden. Dementsprechend werden in
dieser Arbeit die unverdnderten CDS-Primien zur Berechnung der Risikoprdmien der Sys-
teminstitute genutzt.

III. Darstellung der Berechnungsmethodiken
1. Bestimmung des jihrlichen Primienvolumens des Samples

Die Berechnung der jéhrlich von den als systemrelevant eingestuften Finanzinstituten auf-
zubringenden Risikopridmien erfolgt auf Basis der bilanziellen Verbindlichkeiten. Die Se-
nioritdt (Rangstellung) der Verbindlichkeiten spielt dabei jedoch keine Rolle, da samtliche
Positionen durch den globalen Risikofonds fiir Systeminstitute abgesichert sein sollen und

319 7Zum objektbezogenen Liquidititsrisiko vgl. nochmals die Ausfithrungen weiter oben im Text.
> Vgl. dazu und im Folgenden Schierenbeck/Lister/KirmBe (2008), S. 514.

>12 Inklusive Kassen- und Sichtbestinde.

13 vgl. Schlecker (2009), S. 20.

>4 Vgl. dazu im Grundsatz Schlecker (2009), S. 20, 94, 113.
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folglich fiir alle Positionen die Risikoprdmie flir vorrangige Verbindlichkeiten herangezo-
. 1515
gen wird.

Da fiir die Verbindlichkeiten kalenderjdhrliche Mittelwerte bestimmt werden, muss auch
die handelstiglich vorliegende Risikopriamie zeitlich modifiziert werden. Dies geschieht,
indem die verfligbaren CDS-Priamien (P ) eines systemrelevanten Finanzinstituts (k), die
innerhalb eines Kalenderjahres zu verzeichnen sind, summiert und anschlieBend durch die
Anzahl der Handelstage (n) dividiert werden. Die handelstiglichen CDS-Primien ent-
stammen dem Anbieter Datastream und stellen jidhrlich zu zahlende Primien, also keine
einmaligen Vorabzahlungen, dar. Die kalenderjéhrliche Durchschnittsprimie (P r) ergibt
sich dabei wie folgt:

n
Pty
kT _Tl kt
t=1

Diese Durchschnittspramie (P r) wird dann mit dem fiir das entsprechende Kalenderjahr
errechneten durchschnittlichen Versicherungsvolumen (VVjr) multipliziert, um so die
absolute Versicherungspramie (APj ) bestimmen zu konnen. Dies kann formal wie folgt
dargestellt werden:

APk,T = m X VVk,T

Diese absolute Risikoprdmie eines Systeminstituts ist aber nicht unverdnderbar. Vielmehr
ist sie so konstruiert, dass sie grundsitzlich einer jdhrlichen Neubewertung unterliegt. Aber
auch unterjihrige Neuberechnungen wiren prinzipiell moglich.

Die Rechenmethodik ist insgesamt so aufgebaut, dass durch die Durchschnittsbildung
leichtere Schwankungen der Versicherungsprdmien innerhalb des jeweiligen Analysezeit-
raums austariert werden konnen. Allerdings ist dabei v. a. darauf zu achten, dass eventuelle
Pramienverdnderungen, die im Zeitablauf bei einer nicht-statischen Wirtschaft zwangsliu-
fig zu erwarten sind, nicht durch psychologische, irrationale Effekte getrieben werden.
Damit soll prinzipiell der Einbezug von Krisenidngsten in die Bestimmung angemessener
Risikoprdmien verhindert werden.

Bislang ist aber nur die Risikoprdmie eines einzelnen systemrelevanten Finanzinstituts
bestimmt worden. Zur Ermittlung des gesamten Pridmienvolumens eines Kalenderjahres
(APg4r) sind bei jéhrlicher Pramienzahlung die einzelnen Versicherungspramien des

: 516
Samples noch zu addieren™

315 Vgl. bis hierhin auch nochmals die Kapitel B.I.2. im ersten Teil dieser Arbeit, S. 32-33, und A.L1. im
dritten Teil, S. 103-105. In dieser Arbeit wird dabei prinzipiell eine vergangenheitsbasierte Analyse ge-
wihlt, die v. a. als erste Diskussionsgrundlage konzipiert ist. Kiinftige Berechnungen konnten dagegen
bspw. auch Prognosen hinsichtlich der Volumenentwicklung der Schuldpositionen systemrelevanter Fi-
nanzinstitute beriicksichtigen.

>'6 Fiir das in dieser Arbeit gewihlte Sample sind damit insgesamt N = 26 Versicherungspriamien zur Be-
stimmung des gesamten jahrlichen Pramienvolumens zu addieren.
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N
APg,T = Z APk,T
k=1

Auch hier ist wieder zu beachten, dass das gesamte jahrliche Pramienvolumen im Zeitab-
lauf durchaus variieren kann, da es abhingig von den Verdnderungen der Risikoprdmien
der einzelnen systemrelevanten Finanzinstitute (AP ) ist. Das gesamte Praimienvolumen

eines Kalenderjahres (AP ) stellt schlieBlich den Zuwachs des Deckungsstocks inner-
halb des betrachteten Jahres (7)) dar und kann damit neben dem bereits bestehenden De-
ckungsstock zur 6konomischen Beurteilung der Leistungsfahigkeit des globalen Risiko-
fonds fiir systemrelevante Finanzinstitute herangezogen werden.

Die in dieser Arbeit betrachtete Auswahl von 26 als systemrelevant eingestuften Instituten
diirfte jedoch grundsétzlich nur einen Teil der tatsdchlich existierenden Systeminstitute
darstellen. Deshalb wird im Folgenden anhand potenzieller Indikatoren eine Taxierung des
wahrscheinlicher zu generierenden Prdmienvolumens entwickelt.

2.  Schitzung des potenziellen Gesamtprimienaufkommens bei Existenz weiterer
Systeminstitute

Die von der Financial Times Ende November des Jahres 2009 verdffentlichte Liste sys-
temrelevanter Finanzinstitute’'’ diirfte letztlich nur einen Ausschnitt der tatsichlich
bestehenden Systeminstitute reprisentieren. Insbesondere bleibt dort nimlich ungeklért,
weshalb Institute wie bspw. die American International Group (AIG), die Citigroup oder
auch die Hypothekenfinanzierer Fannie Mae, Freddie Mac und Hypo Real Estate (HRE)
nicht aufgefiihrt sind, obwohl sie allesamt in der jlingsten Finanz- und Wirtschaftskrise
massive staatliche Finanzhilfen erhalten haben.’'® Letzteres konnte schlieBlich schon als
recht starkes Indiz fiir deren Systemrelevanz gewertet werden. Ebenso wird dort auch nicht
erldutert, weshalb weitere Finanzinstitute wie z. B. Hedge Fonds, Investmentfonds oder
andere in Kapitel A.I 1. im ersten Teil dieser Arbeit erfasste Institute’'’ anscheinend nicht
in die Priifung auf Systemrelevanz einbezogen bzw. in die Liste systemrelevanter Finanz-
institute aufgenommen wurden. Um ein wahrscheinlicheres Bild von der tatsichlichen
Ausstattung des globalen Risikofonds fiir Systeminstitute zu gewinnen, wird daher an-
hand von Indikatoren das gesamte Primienvolumen hochskaliert. Zwar entsteht dadurch
keine prézise Quantifizierung des tatsichlich realisierbaren Gesamtpramienaufkommens,
jedoch zumindest eine erste Schétzung seiner potenziellen Untergrenze.

Zu diesem Zweck wird im ersten Schritt untersucht, welche Finanzinstitute in ausge-
wihlten Staaten souverine Hilfe in Anspruch genommen haben. Dabei beschréinkt sich
der Untersuchungskreis auf Deutschland, GrofBibritannien und die Vereinigten Staaten
von Amerika (United States of America, USA). Damit werden aber bereits die Sitzstaaten
von elf der insgesamt 26 Sample-Institute untersucht, wobei jeweils vier Institute ihren Sitz

>!7 Vgl. dazu nochmals FT.com (2009).
*!% Vgl. dazu bspw. FTD.de (2011); SoFFin (2010); The New York Times (2010b); Die Welt (2009b).
>1% Vgl. dazu nochmals Kapitel A.I.1. im ersten Teil dieser Arbeit, S. 4-8.
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in den USA bzw. in Grof3britannien haben und weitere drei Institute in Deutschland sitzen.
Die Begrenzung der expliziten Analyse auf diese drei Staaten liegt in ihrer grundsatzlichen
weltwirtschaftlichen Bedeutung, die sich nicht zuletzt in der Beherbergung zentraler Fi-
nanzplétze (Frankfurt (Deutschland), London (GroBbritannien), New York (USA)) &uflert,
begriindet. Die Ermittlung der Institute, die in diesen Staaten souverdne Hilfe in Anspruch
genommen haben, dient dazu, ein grundsitzliches Verhiltnis zwischen den im hier ge-
wihlten Sample vorhandenen Instituten und den tatséchlich von den Souveriinen als
systemrelevant qualifizierten Finanzinstituten zu bestimmen. Als tatsichlich systemre-
levant gelten an dieser Stelle grundsétzlich all die Institute, die souverdne Hilfe erhalten
haben. Gleichwohl kann dabei prinzipiell nicht ausgeschlossen werden, dass auch eigent-
lich nicht systemrelevante Finanzinstitute staatliche Hilfen erhalten haben. Dazu miissten
aber zunéchst die Systeminstitute bestimmt werden, wofiir jedoch umfassende Analysen in
Form der im zweiten Teil dieser Arbeit vorgestellten Konzeption nétig wiren. Deshalb
wird hier vereinfachend angenommen, dass die Inanspruchnahme staatlicher Hilfsmal-
nahmen als grundlegender Indikator fiir die Existenz systemrelevanter Finanzinstitute ver-
wendet werden kann, ohne dass dabei noch Modifikationen angezeigt wéren. In diesem
Zusammenhang wird auch nicht zwischen Kapitalmanahmen und Garantien unterschie-
den.”®

Fiir die auf diese Weise identifizierten (potenziellen) Systeminstitute wird dann im zweiten
Schritt jeweils das Volumen der Verbindlichkeiten (Versicherungsvolumen) bestimmt.
Dies geschieht wie bereits bei den Sample-Instituten auf Basis der Daten der externen
Rechnungslegung, wobei aullerbilanzielle Positionen wiederum ausgeklammert werden.
Das kalenderjihrliche Versicherungsvolumen ergibt sich dabei als Mittelwert zweier auf-
einanderfolgender Jahresendbestinde.*! Daran anschlieBend werden zwei Durch-
schnittswerte fiir die institutsindividuellen Versicherungsvolumina bestimmt: Dabei han-
delt es sich zum einen um den Mittelwert der als ,,Sorglos-Jahre* bezeichneten Kalender-
jahre 2004 bis 2006 und zum anderen um den Mittelwert der Krisen-Jahre 2007 und
2008.

Diese jeweiligen durchschnittlichen Schuldenstinde der (potenziellen) Systeminstitute
werden dann mit einem ausgewéhlten Risikopramiensatz’*> multipliziert, um fiir die betref-
fenden Institute eine absolute Risikoprimie zu bestimmen. Anders als bei den Sample-
Instituten kann dabei in dieser Arbeit jedoch nicht auf individuelle Marktdaten zuriickge-
griffen werden. Aus diesem Grund wird anstelle einer direkt aus dem Markt hergeleiteten
Risikoprdmie eine Bandbreite von Risikoprimien zugrunde gelegt. Thre Obergrenze
ergibt sich dabei aus der beobachteten Hochstprdmie der Sample-Institute. Die Untergren-
ze wird dagegen durch deren Niedrigstprdmie bestimmt. Somit wird hier unterstellt, dass
sich die Risikoprdmien sdmtlicher als systemrelevant erachteten Institute innerhalb dieser
Bandbreite bewegen. Die Hochst- und Niedrigstpramie werden sowohl fiir die ,,Sorglos-
Zeit* als auch fiir die beiden Krisenjahre ermittelt, so dass sich insgesamt vier Primienwer-
te ergeben. Der Fokus der Betrachtung in dieser Arbeit liegt jedoch auf den Jahren

320 Als Begriindung fiir die Unterlassung einer Differenzierung vgl. das nachfolgende Kapitel A.IIL3., S.
122-123.

2! Vgl. zu der Methodik erneut Kapitel A.L3., S. 107-110.

>22 Siehe dazu die Ausfithrungen weiter unten im Text.
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2004 bis 2006, wogegen die Jahre 2007 und 2008 nur der Nachzeichnung vermutlich kri-
senbedingter Ausschldge bzw. Verzerrungen dienen.

Im dritten Schritt werden fiir die drei betrachteten Staaten (Deutschland, Grofbritannien,
USA) die ermittelten Institutspramien zusammengerechnet, wobei fiir die Sample-Institute
aufgrund der explizit verfiigbaren Daten keine Bandbreite verwendet, sondern direkt auf
ithre durchschnittlichen Risikoprdmien der ,,Sorglos-Zeit* bzw. der Krisen-Jahre zuriickge-
griffen wird. Anschlieend wird die jeweilige Summe der institutsspezifischen Durch-
schnittsprimien ins Verhéltnis zu einer gesamtwirtschaftlichen Kennzahl gesetzt. Als
Kennzahl wird hier das Bruttoinlandsprodukt (BIP) gewihlt. Die resultierende Relation
wird in dieser Arbeit als Risiko- bzw. Versicherungsprdmie angesehen, die notwendig ist,
um das jeweilige souverdne Finanzwesen und damit letztlich auch die gesamtwirtschaftli-
che Produktion des betreffenden Staates abzusichern. Da fiir die drei verschiedenen Staaten
eine gewisse Bandbreite einer solchen gesamtwirtschaftlichen bzw. systembezogenen Ver-
sicherungspramie ermittelt wurde, ldsst sich daraus wiederum ein Gesamtprdmienkorridor
fiir andere Volkswirtschaften ermitteln. Dabei wird dann aber unterstellt, dass sich die Ge-
samtprémie in den librigen Staaten innerhalb dieser Bandbreite bewegt.

Offen ist bei der hier gewihlten Vorgehensweise jedoch noch, welche iibrigen Staaten die
Analyse umfassen sollte. Prinzipiell konnte dabei angenommen werden, dass in jedem
Staat systemrelevante Finanzinstitute vorhanden sind. Angesichts zu vermutender infra-
struktureller Unterschiede zwischen den Staaten diirfte diese Annahme jedoch zumindest
derzeit eher unplausibel sein, weshalb sie letztlich zu verwerfen bzw. nur bei ggf. iibertrie-
ben konservativer Betrachtungsweise weiter zu verfolgen wire.

Deshalb werden in dieser Arbeit stattdessen nur solche Staaten betrachtet, die aufgrund
ihrer systemischen Grundstruktur die Beherbergung eines systemrelevanten Finanz-
institutes erwarten lassen. Gleichwohl sei an dieser Stelle einschriankend angemerkt, dass
dadurch unter Umsténden diejenigen Institute nicht erfasst wiirden, die — bspw. zur Umge-
hung strenger regulatorischer oder fiskalischer Anforderungen — ihren Sitz bewusst in
Kleinstaaten verlegt haben. Zur Vereinfachung wird hier jedoch angenommen, dass die
systemrelevanten Finanzinstitute ihren Sitz stets in einem relativ hoch entwickelten Staat
haben miissen, um ihre Systemrelevanz {iberhaupt erst entfalten zu konnen.

Damit kann die im vorangegangenen Absatz noch verfolgte weltweite Betrachtung grund-
sitzlich reduziert werden. In dieser Arbeit werden deshalb die sog. G-20-Staaten®* sowie
zusitzlich Spanien, die Niederlande und die Schweiz (letztere drei als Sitzstaat von Sys-
teminstituten der Ursprungsliste aus der Financial Times) als hinreichend entwickelt ange-
nommen. Es wird hier also unterstellt, dass diese Staaten politisch, rechtlich und 6kono-

3 Die Gruppe der zwanzig wichtigsten Industrie- und Schwellenlinder (G-20) setzt sich aus den Finanzmi-
nistern und Zentralbankprisidenten bzw. -gouverneuren folgender 19 Staaten zusammen: Argentinien,
Australien, Brasilien, China, Deutschland, Frankreich, GroB3britannien, Indien, Indonesien, Italien, Japan,
Kanada, Mexiko, Russland, Saudi-Arabien, Siidafrika, Siidkorea, Tiirkei, USA. Ergénzt wird dieser Kreis
durch die Européische Union (EU), die durch den jeweiligen EU-Ratsprasidenten und die Europiische
Zentralbank (EZB) vertreten wird. Vgl. dazu insgesamt G-20 (2010). In dieser Arbeit werden jedoch nur
einzelne Staaten analysiert, weshalb die EU als Staatenverbund nicht in die weiteren Betrachtungen ein-
bezogen wird.
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misch so weit entwickelt sind, dass in ihnen systemrelevante Finanzinstitute beheimatet
sind.

Schlussendlich ist nun aber noch die Frage zu kldren, ob das Primienvolumen iiberhaupt
ausreichend ist, um kiinftige Finanzkrisen so erfolgreich bewiltigen zu konnen, dass da-
raus keine Systemgefdhrdungen mehr resultieren. Zur Beantwortung ist die Bestimmung
eines als ausreichend zu erwartenden Deckungsstockvolumens notwendig. Anhand dessen
kann dann grundsitzlich berechnet werden, nach welcher storungsfreien Zeit das betref-
fende Volumen erreicht wére und ein globaler Risikofonds folglich seine als uneinge-
schriankt angesehene Leistungsfahigkeit aufweisen wiirde.

3.  Taxierung des Mindest-Fondsvolumens zur Vermeidung kiinftiger Finanzkrisen

Die Schitzung der Mindestgrofle des Deckungsstocks des globalen Risikofonds dient der
Bestimmung eines angemessenen Deckungspotenzials zur Vermeidung kiinftiger Krisen
des Finanzsystems. Dabei lassen sich zwei Methoden zur Ermittlung der Volumenunter-
grenze unterscheiden.

Erstens ist dies die Herleitung des Fondsvolumens aus der tatséichlichen Inanspruch-
nahme staatlicher Kapitalhilfen in Finanzkrisen.”** Der Ausgangspunkt dafiir kann ent-
weder eine vollstdndige Analyse sdmtlicher souverdner StiitzungsmalBnahmen weltweit
oder aber eine Beschriankung der Untersuchung allein auf die Hilfen an bereits als system-
relevant eingestufte Finanzinstitute sein. Durch die erste Variante wiirden grundsétzlich
auch solche Maflnahmen erfasst, die auch nicht systemrelevante Finanzinstitute betridfen.
Damit bestiinde jedoch die Gefahr, dass die Schitzung einer angemessenen Grofie des
Fondsvolumens verzerrt wiirde, indem die Kapitalbasis tendenziell {iberschétzt wiirde. Da-
durch wiirden unter Umstidnden iiberschiissige Sicherungsmittel angesammelt, die ggf.
keiner produktiveren Verwendung mehr zugefiihrt werden konnten. Die Analyse der
Hilfsmaflnahmen ausschliellich gegeniiber den als systemrelevant deklarierten Fi-
nanzinstituten wiirde dagegen wegen ihrer expliziten Fokussierung den bendtigten De-
ckungsstock des globalen Risikofonds prinzipiell préiziser abbilden kdnnen. Gleichwohl
diirfen aber die auch dort vorhandenen Beschrankungen nicht auer Acht gelassen werden.
Denn die vorzeitige Beschrinkung auf diese Gruppe birgt die generelle Gefahr, dass die
Liste der Systeminstitute unvollstidndig ist, wodurch die tatsdchlich notwendige Hohe des
Deckungsstocks des globalen Risikofonds unterschétzt werden konnte. Dieses Problem
konnte nur entweder durch eine umfassende Analyse des Finanzsystems mit dem Zweck
der Identifizierung simtlicher Systeminstitute gelst’> oder aber durch die erneute An-
nahme, dass ohnehin nur Staaten mit einer ausreichenden politischen, rechtlichen und wirt-
schaftlichen Infrastruktur iiberhaupt in der Lage wéren, Systeminstitute zu beheimaten,
gemildert werden. Letzteres wird in dieser Arbeit aufgrund der damit verbundenen einfa-
cheren Umsetzbarkeit weiter verfolgt. Folglich wird der Betrachtungskreis hier wieder auf

2% Vgl. Kapitel B.IL1., S. 132-134.
> Vgl. dazu insgesamt nochmals den zweiten Teil dieser Arbeit, S. 58-102.
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relativ entwickelte Staaten begrenzt, worunter neben den G-20-Staaten auch Spanien, die
Niederlande und die Schweiz gezéhlt werden.

An dieser Stelle wird die gleiche Methodik wie bei der Hochskalierung der Risikopramien
der Sample-Institute verwendet, nur dass nun fiir Deutschland, GroBbritannien und die
USA nicht mehr die Risikoprdmien, sondern die jeweiligen souverdnen Hilfsmafnahmen
ermittelt und ins Verhiltnis zum jeweiligen Bruttoinlandsprodukt (BIP) gesetzt werden.”*
Daraus wird dann fiir die ,,Sorglos-Jahre* 2004 bis 2006 und fiir die Krisen-Jahre 2007 und
2008 eine Bandbreite des bendtigten Deckungsstocks bestimmt. Dabei ist auch festzule-
gen, inwieweit neben Kapitalhilfen auch Garantien beriicksichtigt werden sollten: Die Be-
riicksichtigung der Inanspruchnahme staatlicher Kapitalhilfen bietet sich schon allein des-
halb an, weil jene auf tatsdchliche Schieflagen der Finanzinstitute schliefen lassen. Darii-
ber hinaus sind aber auch staatliche Garantien in die Analyse einzubeziehen, da sie durch
die Absicherung von Forderungen gegen Finanzinstitute zu einer gewissen Systemstabili-
sierung beitragen konnen, welche ohne sie unter Umstinden nicht mehr gewihrleistet wer-
den konnte. Zudem stellen Garantien letztlich zusdtzlich verfiigbares Kapital dar, das im
Fall eines Scheiterns eines Instituts in Anspruch genommen wiirde.

Die Untersuchung souverdner StiitzungsmaBBnahmen stellt aber nur eine Moglichkeit der
Ermittlung eines ausreichend gro3en Deckungsstocks dar. Die zweite Option besteht in der
Analyse des Versicherungsbedarfs der Systeminstitute. Sie kann dabei sowohl die Aus-
priagung einer Brutto- als auch einer Nettoanalyse annehmen. In der Bruttoanalyse werden
samtliche bilanziellen und aufBerbilanziellen Verbindlichkeiten (Brutto-Versicherungs-
volumen) der systemrelevanten Finanzinstitute ermittelt. Die Summe der Schuldbetrige
wire dann gleichbedeutend mit einer Vollhaftung des globalen Risikofonds bei Ausfall
sdmtlicher Systeminstitute. Die daraus resultierende komplette Deckung der Verbindlich-
keiten der Institute wiirde damit extremer Risikoaversion entsprechen und wére gleichbe-
deutend mit einem Totalzusammenbruch des gesamten Weltfinanz- bzw. Weltwirtschafts-
systems. Dann aber konnten die Souverdne ohnehin nicht ldnger vor ihrer finalen Ein-
standspflicht geschiitzt werden, da sowohl Finanzinstitute als auch {ibrige Unternehmen
wahrscheinlich gleichermallen staatliche Hilfe bendtigen wiirden. Fiir die Schitzung eines
angemessenen Versicherungsbedarfs sollte deshalb von dieser ,,Generalintervention* Ab-
stand genommen werden, so dass anzunehmen ist, dass nicht sdmtliche Systeminstitute
innerhalb eines gewissen Zeitraumes ausfallen werden. Daraus resultiert dann aber letztlich
ein Mindest-Fondsvolumen, das unterhalb des Bruttovolumens liegt. In dieser Nettoanaly-
se kann bspw. untersucht werden, inwieweit Ausfallwahrscheinlichkeiten und Verlustquo-
ten, d. h. uneinbringbare Forderungen, sich auf die tatsdchliche Hohe des Versicherungsvo-
lumens auswirken.

Damit ist nun das Riistzeug geschaffen, um im Weiteren die beispielhafte Ermittlung von
Richtwerten fiir die Eckdaten (Versicherungs- und Primienvolumen des globalen Risiko-
fonds fiir Systeminstitute sowie potenzielle Untergrenze des Deckungsstocks) durchzufiih-
ren. Folglich konnen dann auch Anhaltspunkte fiir die Beurteilung der grundsétzlichen
Umsetzbarkeit des Fonds gewonnen werden.

326 Vgl. analog dazu Kapitel B.1.3., S. 129-132.
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B. Exemplarische Bestimmung der Mindestgrofien von Primienvolumen und De-
ckungsstock

1. Jahrliches Pramienaufkommen des Risikofonds
1.  Ergebnisse fiir das untersuchte Sample

Bei der Bestimmung des jahrlich vom globalen Risikofonds fiir systemrelevante Finanzin-
stitute zu vereinnahmenden Prdmienvolumens setzt die Betrachtung zundchst bei den in
dieser Arbeit als systemrelevant angenommenen 26 Finanzinstituten an.’>’ Dazu werden
im ersten Schritt die Jahre 2004 bis 2006 néher betrachtet, weil die dortigen CDS-Priamien
noch vor dem Krisenbeginn im Jahr 2007 liegen und deshalb hier als unverzerrt angenom-
men werden.

Zu beobachten ist, dass die niedrigsten Primiensitze innerhalb dieses Betrachtungszeit-
raums (2004-2006) bei allen Instituten im Jahr 2006 zu verzeichnen waren (vgl. dazu im
Grundsatz die linke Hélfte von Abbildung 13, S. 125). Sie lagen im Verhiltnis zum Ver-
sicherungsvolumen zwischen 6 und 28 Basispunkten, wobei das arithmetische Mittel 13
Basispunkte betrug. Die Versicherungsprimien werden in dieser Arbeit bewusst auf das
Versicherungsvolumen und nicht etwa auf die (durchschnittliche) Bilanzsumme bezogen.
Denn dadurch wird unmittelbar ersichtlich, welche Kosten die Versicherung der Verbind-
lichkeiten der systemrelevanten Finanzinstitute tatsdchlich verursacht. Die Verwendung
der Bilanzsumme als Basisgrofle verzerrt diese Darstellung hinsichtlich der Pridmiensitze
ein wenig, wenngleich sich dadurch trotzdem nichts an der absoluten Pramienhdhe &n-
dert.*® Werden bspw. die niedrigsten Primiensitze, d. h. die Pramiensitze aus dem Jahr
2006 herangezogen, so ergibt sich ein Primienvolumen je Institut zwischen 0,26 Mrd.
Euro und 3,19 Mrd. Euro, bei einem durchschnittlichen Wert von 0,99 Mrd. Euro.

Sofern die Marktbewertung des gesamten Institutsrisikos jedoch nicht mit Sicherheit als
fehlerfrei angenommen werden kann, existiert die Gefahr, dass die verwendete Risikopra-
mie keinen angemessenen Risikopreis darstellt. Unter- oder Uberbewertungen wiren dann
die Folge. Dabei wiren beide Varianten mit erheblichen Nachteilen belastet. Eine Unter-
bewertung, die sich in der Wahl zu niedriger Risikoprdmien niederschlagen wiirde, zoge
einen zu langsamen Aufbau des Deckungsstocks und damit eine systematische Schwai-
chung der Leistungsfihigkeit des globalen Risikofonds nach sich. Eine Uberbewertung
und damit die Wahl zu hoher Risikoprdmien wiirde dagegen zwar zu einem schnelleren
Aufbau des Deckungsstocks fithren. Jedoch muss dabei auch beriicksichtigt werden, dass
iiberhohte Praimienzahlungen die Ertragslage und somit unter Umsténden auch die Stabili-
tit eines Finanzinstituts wesentlich beeintrachtigen konnen. Daraus konnten im Extremfall
sogar negative Systemereignisse in Form kiinstlich in die Schieflage getriebener systemre-
levanter Finanzinstitute resultieren.

%27 Vgl. dazu nochmals Kapitel A.I1., S. 103-105.

528 Vgl. dazu auch Rolfes/Land (2010), S. 960, 962. Dort wurden angesichts der aktuell v. a. bilanzsummen-
orientierten Diskussionen die Durchschnittspramien fiir den gesamten Zeitraum 2004 bis 2006 bestimmt
und auf die Bilanzsumme bezogen. Durch die Anderung der Bezugsbasis unterscheiden sich die dort an-
gegebenen Pramiensdtze damit zwar von den zugrunde gelegten CDS-Pramiensdtzen. Auf die absolute
Hohe der Versicherungspramien hat das jedoch keine Auswirkungen.
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Entwicklung der Risikopramien der Sample-Institute
im Zeitraum 2004-2008
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Abbildung 13: Entwicklung der Risikoprimien der Sample-Institute im Zeitraum
2004-2008°>

Eine solche Primieniibertreibung konnte in der rechten Hilfte von Abbildung 13 an-
genommen werden. Ausgehend vom noch als krisenfrei vermuteten Jahr 2006 ist dort die
Entwicklung der relativen und absoluten Risikoprdmien zu Beginn der jiingsten Finanz-
und Wirtschaftskrise, d. h. fiir die Jahre 2007 und 2008 wiedergegeben. Insbesondere an-
hand der Entwicklung der Hochst- und der kalenderjdhrlichen Durchschnittspramie der
Institute ist dort der rasante Anstieg der Risikoprdmien zu erkennen, der jedoch Zweifel an
einem rationalen Fundament aufkommen ldsst. So steigt der durchschnittliche Priamien-
satz auf 25 Basispunkte im Jahr 2007 und dann auf 115 Basispunkte im Jahr 2008. Die
Hochstwerte liegen im Jahr 2007 bei 58 Basispunkten, im Jahr 2008 sogar bei 290 Basis-
punkten. Damit korrespondiert die Entwicklung der absoluten Primienhdhe: Fiir 2007
liegt sie bei durchschnittlich 2,13 Mrd. Euro, wobei in der Spitze sogar eine Pramie in
Hoéhe von 4,46 Mrd. Euro vereinnahmt wiirde. Fiir 2008 steigen diese Werte dann noch
weiter, und zwar auf durchschnittlich 10,19 Mrd. Euro bzw. auf einen Spitzenwert von
25,63 Mrd. Euro. Es erscheint dabei zweifelhaft, dass die Finanzinstitute {iber einen ldnge-

5% Die kalenderjihrlich ermittelten Pramienwerte stellen grundstzlich zeitpunktbezogene GroBen dar, da sie
aus den Mittelwerten des Versicherungsvolumens und der Primiensitze berechnet wurden. Somit dienen
die Verbindunglinien dazwischen lediglich der Veranschaulichung des grundlegenden Trends. Aus ihnen
lassen sich folglich keine exakten Zwischenwerte ablesen. Die zugrunde liegenden Daten sind in Anhang
2, S. 172, aufgefiihrt.
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ren Zeitraum hinweg in der Lage sein sollten, diese Primienbelastungen kompensieren zu
. 530
konnen.

Der Verlauf der Mindestprimie in den Krisenjahren sollte jedoch mit erheblicher
Skepsis betrachtet werden. Denn er beruht auf dem konstant niedrigen Prdmiensatz in
Hohe von 6 Basispunkten, der jedoch wéhrend der Krise lediglich bei einem einzigen Insti-
tut zu verzeichnen war. Das fiihrt zu der Vermutung, dass der verwendete Datensatz in
jenem Zeitraum entweder gewisse Inkonsistenzen aufweist oder aber staatliche Interventi-
onen dort bereits eingepreist sind. SchlieBlich weisen alle anderen Systeminstitute mit
mindestens 12 Basispunkten im Jahr 2007 bzw. mindestens 43 Basispunkten im Jahr 2008
deutlich hohere Pramiensitze auf. Angesichts der Zahl von insgesamt 26 Finanzinstituten
wird die Beeinflussung des durchschnittlichen Primienwertes damit allerdings relativ
gering gehalten, so dass bspw. im Jahr 2007 der Anstieg des eigentlichen Durch-
schnittswerts™' im Vergleich zum Ausgangswert von 25 Basispunkten zwischen null und
zwei Basispunkten ldge, was einer absoluten Pramienerhéhung von 0,04 Mrd. Euro bzw.
0,29 Mrd. Euro entspriche. Fiir das Jahr 2008 wiirde sich der Durchschnittswert™” im
Vergleich zum Ausgangswert von 115 Basispunkten um 2 bzw. 11 Basispunkte erhdhen,
woraus eine Erhohung des Pridmienvolumens um 0,24 Mrd. Euro bzw. 1,85 Mrd. Euro
resultieren wiirde. Damit wére also zu erwarten, dass die tatsdchliche (durchschnittliche)
Pramienbelastung der Institute noch hoéher lige und die Institute daher umso mehr in
Schwierigkeiten geraten konnten, solche Pramien iiberhaupt noch zahlen zu kdnnen. Des-
halb erscheinen solche Risikoprédmien prinzipiell iibertrieben, da sie i. d. R. die tatsdchliche
Leistungsfahigkeit eines Institutes iibersteigen und damit die Vermutung erhérten, dass sie
keine risikoaddquate Bepreisung mehr darstellen.”” Folglich erscheint die Verwendung
von Krisenwerten grundsétzlich unangebracht.

Da aber auch die Verwendung einzelner kalenderjéhrlicher Pramiensitze wegen deren
grundsitzlichem Verzerrungspotenzial nicht unproblematisch ist, wird in dieser Arbeit der
Mittelwert der als ,,Sorglos-Zeit* bezeichneten Jahre 2004 bis 2006 gewéhlt. Damit sol-
len v. a. eventuelle Schwankungen zwischen den Jahren gegléttet werden. Als niedrigstes
bzw. hochstes Primienmittel ergeben sich dann 0,26 Mrd. Euro bzw. 3,92 Mrd. Euro,
bei einem Durchschnittswert von 1,15 Mrd. Euro. Die korrespondierenden Primiensétze
liegen somit zwischen 9 und 35 Basispunkten, wobei der Mittelwert 17 Basispunkte be-
tragt. Bei Verwendung dieser dreijdhrigen Durchschnittswerte hdtte das gesamte Pri-
mienvolumen des globalen Risikofonds fiir systemrelevante Finanzinstitute dann jahrlich
bei 29,88 Mrd. Euro gelegen.”* Damit ist aber immer noch zu priifen, inwieweit die sys-

30 Vgl. dazu auch das folgende Kapitel B.1.2., S. 127-129.

! Bei Annahme, dass ein realistischerer Primienwert entweder auf den insgesamt zweitniedrigsten oder
alternativ auf den hochsten Primiensatz (12 Basispunkte bzw. 58 Basispunkte) steigen wiirde.

532 Bei einer Verdnderung des Pramienintervalls auf die Eckwerte 43 Basispunkte bzw. 290 Basispunkte.

333 Gleichwohl werden kiinftige Forschungen detailliert zu untersuchen haben, inwieweit ausgeschlossen
werden kann, dass nicht umgekehrt das Risikopotenzial der Institute einfach zu hoch ist, so dass ggf. zwar
die Risikopreise angemessen, die Leistungsfahigkeit bzw. Geschéftsmodelle der Institute dafiir aber nicht
ausreichend sind. Vgl. dazu im Grundsatz auch Sachverstindigenrat (2009), S. 13.

% Zum Vergleich: Wiren die Primienniedrigstsitze aus dem Jahr 2006 verwendet und mit dem durch-
schnittlichen Versicherungsvolumen der Jahre 2004 bis 2006 multipliziert worden, so hitte das gesamte
Pramienvolumen des Fonds im gleichen Zeitraum 22,09 Mrd. Euro betragen. Vgl. dazu auch Rolfes/Land
(2010), S. 962.
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temrelevanten Finanzinstitute in der Lage sind, diese als Richtwerte dienenden Pramienvo-
lumina tragen zu konnen.

2.  Fihigkeit der Finanzinstitute zur Absorption der Primienbelastungen

Um bestimmen zu koénnen, ob bzw. inwiefern die im vorangegangenen Kapitel ermittelten
Risikoprdmien iiberhaupt von den Systeminstituten getragen werden konnen, sind zunéchst
die Gewinne bzw. Verluste der betreffenden Institute zu ermitteln. Das geschieht in dieser
Arbeit auf Basis der Daten der Gewinn- und Verlustrechnungen, d. h. auf der Grundlage
von Daten der externen Rechnungslegung.

In unten stehender Abbildung 14, S. 128, sind in der linken oberen Hilfte die Gewinne
bzw. Verluste der insgesamt 26 Sample-Institute dargestellt. Dabei ist zu erkennen, dass
die Gewinne von 2004 bis 2006 im Schnitt kalenderjihrlich ansteigen, und zwar von
anfangs 3,52 Mrd. Euro auf 5,94 Mrd. Euro. Zum Krisenbeginn sinkt dann jedoch er-
wartungsgemall der Mittelwert auf 4,96 Mrd. Euro im Jahr 2007 bzw. -2,30 Mrd. Euro im
Jahr 2008, d. h. zum Ende des Betrachtungszeitraums erwirtschafteten die Institute durch-
schnittlich einen Verlust. Gleichwohl dient der Mittelwert hier nur als Trendindikator fiir
die Gewinn- bzw. Verlustsituation der als systemrelevant erachteten Finanzinstitute. Denn
die Schwankungsbreite der Gewinne und Verluste um diese Mittelwerte weist erhebliche
Spielrdume auf. So betrug bspw. im Jahr 2004 der hochste Gewinn 10,40 Mrd. Euro, wo-
gegen der niedrigste Gewinn (bzw. der hochste Verlust) zur gleichen Zeit mit -0,75 Mrd.
Euro angegeben wurde. In den Jahren zu Beginn der Krise ging diese Spanne dann noch
weiter auseinander: So war zwar im Jahr 2007 noch ein Gewinnmaximum von 14,93 Mrd.
Euro zu verzeichnen, der hochste Verlust stieg indes zur gleichen Zeit bereits auf -6,54
Mrd. Euro an. Im Jahr 2008 ging dann der Hochstgewinn vergleichsweise deutlich auf 9,33
Mrd. Euro zuriick, wihrend sich der ermittelte Maximalverlust auf -37,75 Mrd. Euro belief
und damit schon die Gefahr eines Institutsausfalls kennzeichnet.

Entsprechend ihrer Gewinn- bzw. Verlustsituation ldsst sich auch gut nachvollziehen, dass
die Institute insbesondere in der Krisenzeit oftmals nicht in der Lage gewesen wiren,
ihre Risikoprimien tragen zu konnen. Dies ist in der linken unteren Hélfte von Abbil-
dung 14 nochmals verdeutlicht. Dort sind die Pramieniiber- bzw. -unterdeckungen be-
rechnet worden, die sich jeweils aus der Differenz von verbuchtem Gewinn (oder Verlust)
eines Instituts und seiner individuellen Risikopridmie ergeben. Sofern diese Differenz posi-
tiv ist, d. h. der Gewinn nicht von der Versicherungspriamie aufgezehrt wird, besteht eine
Uberdeckung. Anderenfalls ist eine Unterdeckung ausgewiesen.

Dabei fillt auf, dass in den Jahren 2005 und 2006 keine einzige Unterdeckung zu ver-
zeichnen war (vgl. dazu auch die rechte Hélfte von Abbildung 14). Fiir das Jahr 2004
wurden dagegen drei Unterdeckungen ermittelt, deren Volumen sich zwischen -0,09 Mrd.
Euro und -2,72 Mrd. Euro belief. In den Krisenjahren 2007 und 2008 fielen dann sowohl
die Anzahl als auch die Hohen der Unterdeckungen noch hoéher aus. So gab es im Jahr
2007 bereits fiinf Unterdeckungen mit Volumina zwischen -0,12 Mrd. Euro und -10,30
Mrd. Euro und im Jahr 2008 dann 23 Unterdeckungen mit Volumina zwischen -1,24 Mrd.
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Euro und -63,38 Mrd. Euro. Die als gering einzustufende Eignung von Risikoprdmien aus
Krisenzeiten zur Bestimmung angemessener Versicherungsprdmien wird dadurch weiter
untermauert. Denn einerseits lassen sich die berechneten Unterdeckungen zwar auf die
Verluste der Institute zuriickfiihren, andererseits jedoch insbesondere auch auf die sprung-
haft gestiegenen Risikoprimien und damit auf eine grundsitzliche Uberforderung der Leis-

tungsfahigkeit der Systeminstitute.””
Pramienabsorptionsfihigkeit der Sample-Institute
im Zeitraum 2004-2008
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Abbildung 14: Primienabsorptionsfihigkeit der Sample-Institute im Zeitraum
2004-2008°

Auch wenn im Jahr 2004 drei Institute nicht in der Lage gewesen wéren, die Prdmien aus
ihren laufenden Gewinnen heraus zu begleichen, stellt sich die Lage bei Glattung der Wer-
te, d. h. bei Untersuchung des gesamten Kernanalysezeitraumes 2004 bis 2006 wieder ent-
spannter dar. In der Gesamtbetrachtung waren nimlich alle 26 systemrelevanten Finanzin-
stitute in der Lage gewesen, regelméBig ihrer Verpflichtung zur Zahlung der Risikopré-
mien nachzukommen, wobei ihre Gewinne dann im Schnitt {iber diese drei Jahre in einer
Bandbreite zwischen 0,23 Mrd. Euro und 10,34 Mrd. Euro gelegen hétten und damit riick-
laufig gewesen wiren.

Schlussendlich ist also angezeigt, dass sich Risikoprdmien aus vergleichsweise krisenfer-
nen Zeiten prinzipiell gut als Basis fiir die Bestimmung von Versicherungspramien eignen,

>33 Vgl. dazu nochmals das vorangegangene Kapitel B.L.1., S. 124-127.
336 7ur Datenbasis vgl. Anhang 3, S. 173.
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weil sie i. d. R. aus den laufenden Gewinnen der Institute finanziert werden kénnen.”®’ Auf
dieser Basis kann im Folgenden das insgesamt zu erwartende jahrliche Pramienvolumen
bestimmt werden, dass sich unter Beriicksichtigung weiterer systemrelevanter Finanzinsti-
tute (d. h. iiber die bisher explizit betrachteten 26 Systeminstitute hinaus) ergibt.

3.  Skalierung der Sample-Resultate auf Basis potenziell weiterer Systeminstitute

Zur Ergdnzung der Schitzung fiir ein mogliches Gesamtpriamienvolumen des globalen Ri-
sikofonds fiir systemrelevante Finanzinstitute wird fiir drei Regionen (USA, Grof3britan-
nien, Deutschland) zunichst ermittelt, welche Institute dort tiberhaupt staatliche Hilfen
erhalten haben. Diese Institute werden dann grundsétzlich als systemrelevant angenom-
men.”*® Wihrend in den USA simtliche Sample-Institute darunter fallen, miissten aber
angesichts der in dieser Arbeit verwendeten Datensédtze in Deutschland eigentlich zwei
Institute und in GroBbritannien drei Institute als nicht systemrelevant qualifiziert werden.
Dennoch werden sie auch weiterhin in die Untersuchung einbezogen, so dass die Konsis-
tenz der Analyse durch Aufrechterhaltung der Festlegung systemrelevanter Institute ge-
wahrt bleibt.

Einschriankend kommt hinzu, dass nur diejenigen Institute untersucht werden, deren Ret-
tungsvolumen — bestehend aus Kapitalhilfen und/oder Garantien — mindestens eine Mrd.
Euro (in Landeswidhrung) betragen hat. Damit soll vermieden werden, dass auch relativ
kleinvolumige HilfsmaBnahmen ein Institut bereits als bedeutend fiir das globale Finanz-
system qualifizieren kdnnen. Diese Grenze ist im Prinzip willkiirlich gewéhlt, wenngleich
ihre Festlegung so erfolgt, dass durch sie immer noch ein GroBteil des Volumens der in
den zugrunde liegenden Datensdtzen aufgefiihrten RettungsmaBnahmen abgedeckt wird
(insgesamt jeweils 95% in Deutschland, GroBbritannien und den USA).

In Deutschland flieBen damit von den insgesamt zehn Instituten, die souverdne Hilfe be-
zogen haben, letztlich acht in die Analyse ein.”®” Dabei ergibt sich die Verringerung zum
einen durch das formal bedingte Ausscheiden eines Instituts aus dem Betrachtungskreis
infolge von Staatshilfen, die eine Mrd. Euro nicht iiberschritten haben, und zum anderen
aufgrund mangelnder unmittelbarer Datenverfiigbarkeit flir ein Institut im Zeitpunkt der
Analyse.

Fiir GrofB3britannien wird nur ein Institut aus der Betrachtung ausgeschlossen, weil es im
Zuge der jiingsten Finanzkrise aufgespalten und teilweise in staatlichen Besitz iibergegan-

37 Gleichwohl wird damit aber grundsitzlich nur eine untere Primiengrenze validiert. Wiirde eine als aus-
reichend zu erachtende Prdmie hoher angesetzt und damit niher an die Krisenwerte heranriicken, konnte
die Leistungs- und letztlich auch Bestandsfahigkeit der Systeminstitute unter Umstédnden erheblich beein-
trachtigt werden.

>3 Fiir eine ausfithrliche Vorgehensweise vgl. Kapitel A.II1.2., S. 119-122.

3% Vgl. dazu grundlegend SoFFin (2010). Die Sicherungsgesellschaft deutscher Banken mbH, die ebenfalls
staatliche Hilfen erhalten hat, wird in dieser Arbeit nicht als systemrelevantes Finanzinstitut angesehen.
Denn sie stellt ihrerseits bereits eine Sicherungseinrichtung und damit kein Finanzinstitut im Sinne des
Kapitels A.L.1. des ersten Teils dieser Arbeit, S. 4-8, mehr dar.
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gen ist. Damit umfasst die Analyse der als systemrelevant erachteten Institute im Vereinig-
ten Konigreich insgesamt sieben von acht Instituten.>*

Aufgrund der Begrenzung der Untersuchung auf Finanzinstitute, die insgesamt Hilfen in
Hohe von einer Mrd. Euro oder mehr erhalten haben, reduziert sich die Anzahl zu betrach-
tender Institute in den USA zunéchst auf 28 potenzielle Systeminstitute. Davon werden
jedoch noch zwei Institute ausgeschlossen, die hier nur als Finanzsparte von US-
Automobilkonzernen betrachtet werden kénnen.”*' Denn Letztere haben im Zuge der
jiingsten Finanz- und Wirtschaftskrise bereits eigene Staatshilfen erhalten®**, weshalb die
(zusitzliche) Gewédhrung souveriner StiitzungsmaBnahmen hier als verdeckte weitere Sub-
vention jener Konzerne interpretiert wird. Damit verbleiben insgesamt 26 Finanzinstitute.
Davon sind zwei Institute aber in keiner der betrachteten Listen®* gefiihrt: Es handelt sich
dabei um die beiden gréfiten Hypothekenfinanzierer in den USA. Sie werden in dieser Ar-
beit erfasst, weil sie massive Staatshilfen erhalten haben und deswegen ebenfalls als sys-
temrelevant angesehen werden sollten.”**

Die Ergebnisse der Hochrechnung des Primienvolumens sind in Abbildung 15, S. 131,
aufgefiihrt. Dort ist zunédchst in der linken oberen Hélfte die Bandbreite der ermittelten
Pramiensétze aufgefiihrt, die fiir die Skalierung verwendet wurden. Sie sind in die Sorglos-
Jahre 2004 bis 2006 sowie in die Krisenjahre 2007 und 2008 unterteilt und stellen den je-
weiligen Hochst- bzw. Niedrigstwert dar, der aus dem Verhéltnis von durchschnittlichem
Pramienvolumen und durchschnittlichem Bruttoinlandsprodukt (BIP) der beiden Betrach-
tungszeitraume innerhalb der drei explizit analysierten Staaten (Deutschland, GroBbritan-
nien, USA) ermittelt wurde. Das Primienintervall betrigt im ,,Sorglos-Zeitraum* damit
zwischen 0,0000001792% und 0,0000002916% bzw. zwischen 1,792 x 10”° und 2,916 %
107, jeweils in Bezug auf das BIP. Fiir die untersuchten Krisenjahre 4ndert sich dieses
Intervall auf Pramiensitze zwischen 0,0000006864% und 0,0000017760% bzw. 6,864 x
10 und 1,776 x 10®. Hinter diesen recht klein wirkenden Primiensitzen stehen nur fiir
diese drei Staaten bereits insgesamt Primienvolumina zwischen 31,68 Mrd. Euro (Un-
tergrenze aus der ,,Sorglos-Zeit™) und 228,70 Mrd. Euro (Obergrenze aus der Krisenzeit).

Um auf Basis der vorhandenen Daten auch fiir die iibrigen G-20-Staaten sowie zusitzlich
fiir Spanien, die Schweiz und die Niederlande entsprechende Pramienvolumina berech-
nen zu konnen, wird in dieser Arbeit unterstellt, dass in den jeweiligen Staaten systemrele-
vante Finanzinstitute ihren Sitz haben und sich deren Prdmienvolumen im Verhéltnis zum
BIP ihres Sitzstaates in der Bandbreite der oben ausgewiesenen vier Primiensitze bewegt.

> vgl. dazu grundlegend Guardian (2009).

> Vgl. dazu The New York Times (2010b). Im exemplarischen Vergleich mit der in Teilen abweichenden
Liste von CNN (2010) zeigt sich allerdings auch schnell, dass solche Zusammenstellungen aufgrund des
Umfangs und der Komplexitit staatlicher RettungsmaBBnahmen grundsitzlich keinen Anspruch auf Voll-
standigkeit erheben konnen, sondern vielmehr nur als Orientierungspunkt dienen sollten. Daher werden
samtliche Listen fiir Deutschland, GrofBbritannien und die USA hier unter entsprechendem Vorbehalt
verwendet.

2 Vgl. The New York Times (2010b).

3 Vgl. CNN (2010); The New York Times (2010b).

** Vgl. dazu unter anderem The New York Times (2010a), FTD.de (2010a), FTD.de (2009a), FTD.de
(2009b).
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Ergebnisse der Schatzung des jahrlichen Gesamtpramienvolumens
des globalen Risikofonds im Zeitraum 2004-2008

Pramiensatz (in Relation zum BIP)* Pramienvolumen je Staat und Jahr (in Mio. EUR,
logarithmierte Darstellung)**
M Untergrenze M Obergrenze B Minimum B Maximum [0]
2E-08 1.000.000 - 169.046
100.000 24.193
1,5E-08
10.000
1E-08 1.000
100
5E-09
10
0 - 1
2004-2006 2007-2008 2004-2006 2007-2008
* Die Grenzen stellen das relative Pramienmaximum bzw. -minimum aus ** Die Werte resultieren aus der Gesamtbetrachtung samtlicher G-20-
der Untersuchung von Deutschland, GroBbritannien und den USA dar. Staaten zuztiglich Spanien, Niederlande und Schweiz.

Geschatztes Gesamtpramienvolumen (p. a., in Mio. EUR) eines globalen Risikofonds
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Abbildung 15: Ergebnisse der Schitzung des jihrlichen Gesamtprimienvolumens
des globalen Risikofonds im Zeitraum 2004-2008"

Folglich werden die o. g. Pramiensdtze mit dem durchschnittlichen BIP der jeweiligen
Staaten multipliziert, wobei die Betrachtung auch dort in die Jahre 2004 bis 2006 (,,Sorg-
los-Zeit*) sowie 2007 und 2008 (Krisenzeit) unterteilt wird. Das durchschnittliche jéhrli-
che Primienvolumen liegt damit im erstgenannten Zeitraum zwischen 0,24 Mrd. Euro
und 24,19 Mrd. Euro, bei einem Mittelwert von 3,11 Mrd. Euro. 3% Im zweiten Betrach-
tungszeitraum steigt der Mittelwert auf 19,80 Mrd. Euro, mit Intervallgrenzen von 1,41
Mrd. Euro bzw. 169,05 Mrd. Euro. Die Volumina beziehen sich dabei nicht mehr auf ein-
zelne Institute, sondern auf das gesamte potenzielle Pramienaufkommen der Institute in-
nerhalb eines Staates. Bei Addition sdmtlicher auf diese Weise ermittelten Pramienwerte
der G-20-Staaten sowie Spaniens, der Schweiz und der Niederlande ergibt sich damit fiir

% Zur Datenbasis der Primienvolumina vgl. Anhang 4, S. 174.

%6 Bei der Plausibilisierung dieser Ergebnisse zeigen sich fiir die Staaten, in denen mindestens eines der
Sample-Institute seinen Sitz hat und die nicht eine der explizit analysierten Ausgangsregionen (Deutsch-
land, GroBbritannien, USA) darstellen, grundsétzlich valide Werte. Die in dieser Arbeit berechneten po-
tenziellen Praimienzahlungen der betreffenden Institute liegen also fiir Frankreich, Italien, Japan und Spa-
nien in der jeweiligen Prdmiensumme entweder unterhalb oder innerhalb des hier skalierten
Pramienkorridores. Nur in der Schweiz und in den Niederlanden liegen insbesondere fiir den ,,Sorglos-
Zeitraum™ 2004 bis 2006 (in der Schweiz zudem auch in den Krisenjahren 2007 und 2008) die fiir die
dortigen Sample-Institute kalkulierten Versicherungspramien oberhalb der Bandbreite der hier berechne-
ten Primiensétze fiir alle potenziellen Systeminstitute in dem jeweiligen Staat. Fiir die Schweiz ergibt
sich dann fiir die ,,Sorglos-Jahre* eine um insgesamt 1,91 Mrd. Euro bis 2,25 Mrd. Euro zu niedrig ange-
setzte Kalkulation, fiir die Niederlande dagegen betrégt die Differenz zwischen 0,06 Mrd. Euro und 0,64
Mrd. Euro. Demzufolge sind die in dieser Arbeit berechneten Pramien tendenziell als Untergrenze zu be-
trachten.
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die ,,Sorglos-Zeit* 2004 bis 2006 cin Primienkorridor von 58,66 Mrd. Euro bis 78,34
Mrd. Euro. In der analysierten Krisenzeit 2007 und 2008 steigen die Grenzen dann sogar
auf Werte zwischen 290,85 Mrd. Euro und 580,36 Mrd. Euro. Mit den beiden letztgenann-
ten Werten diirfte jedoch regelmiBig eine Uberlastung der ggf. betroffenen Systeminstitute
einhergehen, da sie deren Gewinne i. d. R. deutlich iibersteigen wiirden. Daher sollte fiir
einen globalen Risikofonds fiir systemrelevante Finanzinstitute der zuerst aufgefiihrte Kor-
ridor mit jdhrlichen Gesamtprdmieneinnahmen zwischen knapp 60 Mrd. Euro und knapp
80 Mrd. Euro fiir die Planung des ordentlichen Aufbaus des Deckungsstocks herangezogen
werden.

Offen ist damit aber noch die Frage, wie viele krisenfreie Jahre benotigt werden, damit der
globale Risikofonds einen ausreichenden Bestand an finanziellen Mitteln ansammeln kann.
Entscheidend ist dabei neben dem soeben ermittelten jahrlichen Prdmienautkommen auch
die MindestgroBe des Deckungsstocks, die eine uneingeschriankte Leistungsfahigkeit des
Fonds sicherstellen soll.

II. Mindestgrofie des Deckungsstocks zur Bewiltigung der Abwicklung ausgefalle-
ner Systeminstitute

1.  Ableitung des Mindest-Fondsvolumens aus der effektiven Inanspruchnahme
von Staatshilfen in der jiingsten Finanzkrise

Die erforderliche Mindestausstattung des Deckungsstocks des globalen Risikofonds fiir
systemrelevante Finanzinstitute kann zunichst aus den bisherigen Volumina souveréiner
Rettungsaktionen abgeleitet werden. Solche Vorginge sind insbesondere wihrend Finanz-
krisen zu beobachten, weshalb im Folgenden die jlingste Finanz- und Wirtschaftskrise
exemplarisch betrachtet wird.”’ In Analogie zur Primienberechnung des vorangegangenen
Kapitels werden dabei zunichst die Rettungsmafinahmen in Deutschland, Grof3britan-
nien und den USA untersucht. Die daraus ermittelten absoluten GroBBen werden dann ins
Verhiltnis zum Bruttoinlandsprodukt (BIP) jener drei Regionen gesetzt, um eine relative
Bandbreite souverdner Finanzinterventionen, die im Grundsatz kiinftig durch den globalen
Risikofonds zu gewihrleisten wiren, bestimmen zu konnen. Basierend auf der Annahme,
dass diese Bandbreite zugleich auch den Belastungskorridor fiir die potenzielle Inan-
spruchnahme des Fonds durch Systeminstitute in anderen Staaten darstellt, dient das ermit-
telte Intervall der Rettungsvolumina dann als Grundlage fiir die Berechnung eines ange-
messenen Deckungsstocks. Dabei wird jedoch erneut die Betrachtung auf diejenigen Staa-
ten begrenzt, die mit relativ hoher Wahrscheinlichkeit in der Lage sind, systemrelevante
Finanzinstitute beheimaten zu konnen. Folglich werden wiederum die G-20-Staaten zuziig-
lich Spanien, den Niederlanden und der Schweiz analysiert.

7 Vgl. zur Gewihrung souveréner Hilfen nochmals CNN (2010); The New York Times (2010b).
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Rettungskapital (in Relation zum BIP)*
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* Die Werte stellen die relativen Grenzen des Rettungsvolumens aus der
Untersuchung von Deutschland, GroBbritannien und den USA dar.

Ergebnisse der Schatzung des notwendigen Deckungsstocks
des globalen Risikofonds auf Basis effektiver Staatshilfen
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Abbildung 16: Ergebnisse der Schitzung des notwendigen Deckungsstocks des
globalen Risikofonds auf Basis effektiver Staatshilfen*®

Im Ergebnis zeigt sich dabei zunichst, dass das zu erwartende Rettungskapital zwischen
0,00000494% und 0,00004588% bzw. zwischen 4,94 x 10°® und 4,59 x 107 in der
wdorglos-Zeit* respektive zwischen 0,00000438% und 0,00003877% bzw. 4,38 x 10 und
3,88 x 107 in der Krisenzeit liegt.”* Die Verringerung des relativen Rettungsvolumens in
der Krisenzeit resultiert aus der Tatsache, dass hier das absolute Rettungsvolumen inner-
halb der drei betrachteten Staaten als feste Grofle ermittelt wurde, wogegen das Bruttoin-
landsprodukt einer zeitlichen Verdnderung unterlag. Deshalb fiihrt ein Anstieg des BIPs
zwangslaufig zu einem Riickgang der Rettungsvolumen-Bruttoinlandsprodukt-Relation
(s. linker oberer Teil in Abbildung 16). Fraglich ist dabei aber nun, welches dieser Ver-
hiltnisse fiir das weitere Vorgehen verwendet werden sollte. Auf den ersten Blick konnte
dabei die Entscheidung zugunsten der Krisenjahre fallen, schlieBlich sind die staatlichen
StiitzungsmaBnahmen erst ab dem Krisenbeginn eingeleitet worden.””” Dagegen spricht
jedoch, dass der Grundstein fiir die Krise bereits vor jenem Zeitraum gelegt wurde und
folglich die staatlichen Rettungsaktionen entsprechend friiher beriicksichtigt werden miis-

¥ Fiir die Daten zum Rettungsvolumen, zur AdiquanzgroBe und zur Dauer des Deckungsstockaufbaus vgl.
auch Anhang 5, S. 175.

¥ Die fiir die Analyse herangezogenen Rettungsvolumina, die den systemrelevanten Finanzinstituten zuge-
ordnet werden konnen, betragen dabei fiir Deutschland insgesamt 180,15 Mrd. Euro, fiir GroB3britannien
772,50 Mrd. Euro und fiir die USA 453,02 Mrd. Euro. Die Grundlage der Berechnungen bilden dabei die
Angaben aus SoFFin (2010), Guardian (2009), The New York Times (2010b). Die relative Obergrenze
wird durch das britische, die relative Untergrenze dagegen durch das US-amerikanische Rettungsvolu-
men-BIP-Verhéltnis dargestellt.

>0 Vgl. dazu exemplarisch CNN (2010).
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sen. Denn nur dadurch kann eine bestmogliche Krisenverhinderung oder zumindest
-milderung gewihrleistet werden. Folglich liegt der Fokus der weiteren Betrachtungen
auf der ,,Sorglos-Zeit*“ 2004-2006. Die fiir die Krisenjahre berechneten Werte haben des-
halb nur informatorischen Charakter, so dass aus ihnen abgelesen werden kann, wie sich
verinderte BIP-Werte (und damit Anderungen in der im Endeffekt zumindest partiell ab-
zusichernden Wirtschaftsleistung eines Staates) auf die Schitzung der benétigten De-
ckungsstockgroBe des globalen Risikofonds auswirken wiirden.

Unter Verwendung der Annahme, dass der ermittelte Korridor des Verhéltnisses von Ret-
tungsvolumen und Bruttoinlandsprodukt auch auf die {ibrigen betrachteten Staaten (G-20-
Staaten zuziiglich Spanien, Schweiz und Niederlande) zutrifft, ergibt sich dann fiir die
jeweiligen Staaten zwischen 2004 und 2006 ein geschitztes Rettungsvolumen von 6,61
Mrd. Euro bis 1.509,92 Mrd. Euro. Der Mittelwert betrdagt dabei 237,84 Mrd. Euro. Das
fiihrt in der Summe schlieBlich zu einem geschitzten notwendigen Gesamtvolumen des
globalen Risikofonds (geschiitzte AdiquanzgrofBle) zwischen 2.149,15 Mrd. Euro und
8.315,80 Mrd. Euro. Auf Basis des im vorangegangenen Kapitels B.1.3. geschitzten jahr-
lichen Gesamtpriamienvolumens des Fonds (mindestens 58,66 Mrd. Euro, hochstens 78,34
Mrd. Euro, im Zeitraum 2004 bis 2006)>' lisst sich damit auch der zeitliche Horizont
bestimmen, der fiir eine Erreichung des soeben kalkulierten notwendigen Volumens des
Deckungsstocks bendtigt wird. Dafiir wird einfach das Deckungsstockvolumen durch die
Jahresgesamtpridmie dividiert. Somit miisste der globale Risikofonds mindestens 27,4
Jahre (2.149,15 Mrd. Euro dividiert durch 78,34 Mrd. Euro) und hochstens 36,6 Jahre
(2.149,15 Mrd. Euro dividiert durch 58,66 Mrd. Euro) befiillt werden, um die Untergrenze
des geschétzten Volumenkorridors des Deckungsstocks zu erreichen. Dieser Zeitraum ver-
langert sich deutlich, wenn stattdessen die Obergrenze von 8.315,80 Mrd. Euro als Be-
zugsgroBe gewdhlt wird. Dann ndmlich wiirde es 106,1 Jahre bis 141,8 Jahre dauern, ehe
der Fonds die hier als notwendig erachtete GroBe erreicht hitte. Bei diesen Angaben wird
vorausgesetzt, dass sich zwischenzeitlich keine Krisen ereignen, die zu einer Inanspruch-
nahme des Fonds bzw. des Deckungsstocks flihren wiirden. Anhand der Schétzwerte ldsst
sich jedoch bereits feststellen, dass der Aufbau eines vor dem Hintergrund der jiingsten
Finanz- und Wirtschaftskrise als ausreichend kapitalisiert einzustufenden Risikofonds
langfristig orientiert sein muss, sofern der Fonds ausschlieBlich von den systemrelevan-
ten Finanzinstituten gespeist werden soll.

2.  Berechnung der potenziell notwendigen Fondsgrofle auf Basis des Versiche-
rungsvolumens

a. Bestimmung des originiren Versicherungsvolumens

Die Ermittlung der notwendigen Grofie des Deckungsstocks des globalen Risikofonds fiir
Systeminstitute kann aber — alternativ zur Betrachtung bisheriger staatlicher Interventionen
— auch auf Basis der versicherten Verbindlichkeiten der systemrelevanten Finanzin-

! Fiir die betrachteten Krisenjahre 2007 und 2008 ist dagegen das errechnete Mindestpramienvolumen von
290,85 Mrd. Euro bzw. das kalkulierte Hochstprdmienvolumen von 580,36 Mrd. Euro anzusetzen.
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stitute erfolgen. Den Ausgangspunkt bilden dabei erneut die Regionen Deutschland,
Grofibritannien und die USA, in denen jeweils das Versicherungsvolumen der als sys-
temrelevant erachteten Finanzinstitute bestimmt wird. Auch hier wird wieder die Annahme
getroffen, dass das ermittelte Versicherungsvolumen bendtigt wird, um die Aufrechterhal-
tung der Gesamtwirtschaft sicherstellen zu konnen. Darauf aufbauend wird dann fiir die
drei explizit analysierten Regionen eine Versicherungsvolumen-Bruttoinlandsprodukt-
Relation berechnet. Daraus wird ein Korridor fiir die Versicherungsvolumina bestimmt,
wobei hier wiederum die Prdmisse verwendet wird, dass die aus der Analyse von Deutsch-
land, GroBbritannien und den USA ermittelten Werte zugleich die Grenzen fiir die {ibrigen
betrachteten Staaten (G-20-Staaten zuziiglich Spanien, der Schweiz und den Niederlanden)
darstellen.

Das Versicherungsvolumen der drei Ausgangsstaaten liegt fiir den Zeitraum 2004 bis
2006, d. h. fiir die ,,Sorglos-Zeit*“, zwischen 0,0000864% und 0,0002101% bzw. zwi-
schen 8,64 x 107 und 2,10 x 10°® (vgl. Abbildung 17, S. 136). Fiir die Krisenjahre 2007
und 2008 verschiebt sich der Pramienkorridor dagegen nach oben, so dass seine Grenzen
bei 0,0000974% und 0,0003165% respektive bei 9,74 x 107 und 3,16 x 10° zu finden
sind. Auch hier stellt sich wieder die Frage, welcher Zeitraum als Bezugsgrof3e fiir die wei-
tere Analyse gewihlt werden sollte. Die betrachteten Krisenjahre kdnnten zwar einerseits
insofern aussagekriftig sein, als dort unter Umstdnden vormals auBlerbilanziell gefiihrte
Geschiftspositionen konsolidiert, d. h. in die (Konzern-)Rechnungslegung der Finanzinsti-
tute integriert wurden, so dass eventuell ein besseres Bild des tatsdchlichen Versicherungs-
volumens gezeichnet werden konnte.”>> Andererseits sorgen aber insbesondere krisenbe-
dingt verzerrte Marktpreise™ fiir eine gewisse Intransparenz des effektiven Versiche-
rungsvolumens, weshalb in dieser Arbeit weiterhin der Fokus auf der ,,Sorglos-Zeit*, d.
h. auf den Jahren 2004 bis 2006 liegt.

Die Verwendung des relativen Volumenkorridores aus den ,,Sorglos-Jahren* fiihrt dann bei
Erweiterung der Analyse auf die G-20-Staaten sowie Spanien, die Schweiz und die
Niederlande zu geschitzten Versicherungsvolumina je Staat zwischen 115,65 Mrd.
Euro und 7.927,54 Mrd. Euro, bei einem Mittelwert von 1.687,06 Mrd. Euro.”* Bei Ad-
dition dieser einzelnen Versicherungsvolumina resultiert schlielich ein geschitztes Min-
destvolumen des globalen Risikofonds zwischen 27.803,49 Mrd. und Euro 46.427,00
Mrd. Euro. Mit diesen GroBBen wéren dann die geschétzten Versicherungsvolumina, d. h.
die Verbindlichkeiten der systemrelevanten Finanzinstitute, vollstindig abgedeckt. Aller-
dings wiirde diese geschétzte vollstindige Deckung bestenfalls erst nach 355 Jahren (bei

2 Vgl. Al-Suwaidi (2010), S. 2.

>3 Vgl. exemplarisch Spiegel.de (2008) als Zeitpunktbetrachtung der Entwicklung der Aktienkurse von
DAX-Unternehmen sowie FAZ.net (2008) zur Vertrauenskrise der Banken untereinander und dem damit
verbundenen Einbruch des Interbankenmarktes.

Wie bereits im Zuge der Primienskalierungen ergeben sich auch hier bei der Plausibilisierung der Re-
chenwerte fiir die Staaten, in denen mindestens eines der Sample-Institute seinen Sitz hat und die nicht
bereits eine der explizit analysierten Ausgangsregionen (Deutschland, GroBbritannien, USA) darstellen,
grundsitzlich valide Ergebnisse. Lediglich in der Schweiz und in den Niederlanden zeigen sich erneut
Abweichungen, woraus insbesondere fiir die Jahre 2004 bis 2006 (in der Schweiz dariiber hinaus auch in
den Jahren 2007 und 2008) zu niedrig bemessene Versicherungsvolumina ausgewiesen werden. So be-
tragt fiir die ,,Sorglos-Jahre* die Differenz zwischen 1.573,77 Mrd. Euro und 1.946,33 Mrd. Euro in der
Schweiz bzw. zwischen 162,59 Mrd. Euro und 799,38 Mrd. Euro in den Niederlanden. Somit sind hier
die berechneten Versicherungsvolumina tendenziell als Untergrenze zu verstehen.

554
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Unterstellung der Volumenuntergrenze und Veranschlagung des jéhrlichen Hochstpra-
mienvolumens von 78,34 Mrd. Euro) bis schlechtestenfalls 791 Jahren (bei Annahme der
Volumenobergrenze und Verwendung des jéhrlichen Pramienminimums von 58,66 Mrd.
Euro) realisiert werden konnen.

Ergebnisse der Schatzung des notwendigen Deckungsstocks
des globalen Risikofonds anhand des origindren Versicherungsvolumens

Versicherungsvolumen (in Relation zum BIP)* Versicherungsvolumen je Staat (in Mio. EUR,
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Abbildung 17: Ergebnisse der Schitzung des notwendigen Deckungsstocks des
globalen Risikofonds anhand des originiren Versicherungs-
volumens™

Diese Werte ldgen also weit iiber den Ergebnissen der im vorangegangenen Kapitel vorge-
nommenen Betrachtung effektiver Staatshilfen: Dort wurde die Dauer bis zum Erreichen
des Mindestvolumens des Deckungsstocks mit 27,4 Jahren bis 141,8 Jahren bemessen. Die
hier ermittelten Ergebnisse basieren allerdings auf einer Vollabsicherung bzw. vollstindi-
gen Bezahlung von Gldubigeranspriichen aus dem Deckungsstock des Fonds, die mit der
Schétzung tatsdchlicher Potenziale der Inanspruchnahme des globalen Risikofonds auf
Basis bisheriger Staatshilfen nicht korrespondiert. Daher liegt der Schluss nahe, dass sich
die effektive Belastung des Fonds aufgrund eines gewissen Restwertes von Finanzinstitu-
ten, die in Schieflage geraten bzw. ausfallen, und einer damit verbundenen gewissen Ver-
wertungsquote bei der potenziellen Liquidation solcher Institute niedriger darstellen
diirfte. Dementsprechend sind die hier gewonnenen (Brutto-)Ergebnisse in eine im Fol-
genden exemplarisch aufgezeigte Netto-Betrachtung zu iiberfithren. Dabei sollten sie
aber nicht zwangsliufig anhand der Analysewerte geschitzter Inanspruchnahmen von

% Fiir die Daten zum Rettungsvolumen (hier: Bruttovolumen), zur AddquanzgroBe und zur Dauer des De-
ckungsstockaufbaus vgl. auch Anhang 6, S. 176.
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Staatshilfen kalibriert, sondern vielmehr als eigenstindige Resultate kalkuliert werden.
Damit konnten sie ggf. auch eine gewisse Kontrollfunktion fiir Erstere iibernehmen. Die
daraus abzuleitende Festlegung des Mindestvolumens des Deckungsstocks sollte dann in-
nerhalb der ermittelten Bandbreiten erfolgen. Jene dienen also als Grundlage fiir die
letztlich politisch zu treffende Entscheidung beziiglich der GroB3e eines als ausreichend
erachteten Deckungsstocks.

b. Modifizierung des Versicherungsvolumens um potenzielle Ausfallwahr-
scheinlichkeiten und geschiitzte Verwertungserlose

Die Festlegung der notwendigen Mindestgrofle des Deckungsstocks des globalen Risiko-
fonds fiir systemrelevante Finanzinstitute auf Basis des effektiven Versicherungsbedarfs
kann im Endeffekt nur durch die politischen Entscheidungstriger erfolgen. Denn diese
miissen letztlich sowohl die Belastung ,,ihrer* Systeminstitute als auch den Zeitpunkt einer
faktischen souverdnen Einstandspflicht verantworten. Zu diesem Zweck ist von ihnen das
im vorangegangenen Kapitel ermittelte Brutto-Versicherungsvolumen zu modifizieren,
wofiir die Methode der Bestimmung des erwarteten Verlustes (Expected Loss, EL) an-
gewandt werden kann. Der erwartete Verlust setzt sich aus dem Produkt von Kreditbetrag
zum Ausfallzeitpunkt (Exposure at Default, EaD), Ausfallwahrscheinlichkeit
(Probability of Default, PD) und der Verlustquote bei Ausfall (Loss Given Default,
LGD) zusammen.” Der Kreditbetrag zum Ausfallzeitpunkt beinhaltet hier das Volu-
men finanzieller Forderungen, die gegen ein ausgefallenes Systeminstitut bestehen. Er wird
regelmiBig durch das im vorangegangenen Kapitel ermittelte Brutto-Versicherungs-
volumen dargestellt.”’ Die Modifikation dieses Betrages erfolgt dann iiber die Kompo-
nenten PD und LGD. Dabei wird hier unterstellt, dass diese beiden Gro3en Aggregate dar-
stellen, so dass sich in der Ausfallwahrscheinlichkeit (PD) der Institute implizit auch die
wirtschaftlichen Entwicklungen von deren Aktivpositionen widerspiegeln. Dariiber hinaus
wird in dieser Arbeit angenommen, dass die PD auch weitere 6konomische Faktoren wie
bspw. die Verfiigbarkeit ausreichender Refinanzierungsquellen und -mittel sowie die all-
gemeine Marktlage beinhaltet. Die Verlustquote bei Ausfall (LGD) dagegen gibt in die-
ser Arbeit an, zu welchem Prozentsatz die Forderungen gegen gescheiterte Systeminstitute
nicht mehr durch die Liquidation von deren Vermdgenswerten beglichen werden kénnen.
In ihr werden hier also auch rechtlich verbindliche und werthaltige Aufrechnungsvereinba-
rungen erfasst, die bei Institutsausfall fiir eine direkte Begleichung der Institutsverbind-
lichkeiten mit korrespondierenden Forderungen des Instituts dienen. Folglich bestiinde
grundsétzlich keine Notwendigkeit mehr, solche Positionen bei der Bestimmung des Ver-
sicherungsvolumens weiter zu beriicksichtigen. Allerdings miissten die Ausfallwahrschein-
lichkeit und Verlustquote bei Ausfall der Forderungen dafiir null betragen. Anderenfalls
wéren so genannte Doppelausfalleffekte (Double-Default-Effekte) in die Kalkulation ein-

336 Vgl. Schierenbeck (2003), S. 317. Diese Komponenten sind i. d. R. auch schon in die CDS-Prémien ein-
gepreist (vgl. dazu im Grundsatz nochmals Kapitel A.IL.3., S. 115-117. Insofern kénnten die folgenden
Berechnungen auch als Identifizierung marktbasierter Versicherungsvolumina interpretiert werden, indem
mit Hilfe von PD-LGD-Kombinationen nach tragbaren und damit letztlich realistischeren Versicherungs-
volumina geforscht wird.

>7 Vgl. zum Brutto-Volumen auch nochmals den linken unteren Teil von Abbildung 17 auf S. 136.
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zubeziehen, wodurch neben dem Institutsausfall auch der gleichzeitige Ausfall der si-
chernden Forderungspositionen betrachtet werden miisste.”® Im Rahmen dieser Arbeit
wird jedoch von einwandfreien Sicherungsbeziehungen ausgegangen, so dass keine Modi-
fikationen mehr vorgenommen werden miissen.

Ergebnisse der Schatzung eines angemessenen Deckungsstocks
des globalen Risikofonds anhand des modifizierten Versicherungsvolumens
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Abbildung 18: Ergebnisse der Schitzung eines angemessenen Deckungsstocks des
globalen Risikofonds anhand des modifizierten Versicherungs-
volumens®”’

Fiir die Berechnungen wurden zur Veranschaulichung mogliche Ausfallwahrscheinlich-
keiten zwischen 1% und 100% gewéhlt, wodurch letztlich die unterschiedlichen Schwe-
regrade potenzieller Schieflagen systemrelevanter Finanzinstitute zum Ausdruck kommen
sollen (vgl. insgesamt Abbildung 18). Dabei wiirde die angenommene Ausfallwahrschein-
lichkeit von 100% das denkbar schlimmste Szenario darstellen, das durch die eher hypo-
thetische Insolvenz sdmtlicher systemrelevanter Finanzinstitute und damit verbunden durch
einen Totalzusammenbruch des Wirtschaftssystems gekennzeichnet wire. Die Ausfall-
wahrscheinlichkeiten wurden dann jeweils mit Verlustquoten bei Ausfall zwischen 10%
und 90% multipliziert. Die Wahl der Verlustquoten soll dabei unterschiedliche Chancen
bei der Verwertung der Vermogenswerte gescheiterter Institute widerspiegeln, so dass so-
wohl eine sehr erfolgreiche Liquidation (LGD in Hohe von 10%) als auch eine sehr ver-
lustreiche Losschlagung von Vermdogensteilen (LGD in Hohe von 90%) in die Betrachtung
einflieBen. AbschlieBend wird das betreffende Produkt mit dem dazugehorigen Ausfallbe-

3% Vgl. dazu auch BCBS (2005), S. 1.

> Fiir die zugrunde liegenden Werte vgl. Anhang 7, S. 177. Betrachtet wurde hier nur der ,,Sorglos-
Zeitraum®.
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trag (EaD) multipliziert, um absolute Gréfen des Deckungsstockvolumens schitzen zu
konnen.

Im Ergebnis zeigt sich erwartungsgemal, dass das notwendige Volumen des Deckungs-
stocks mit zunehmender Ausfallwahrscheinlichkeit und mit zunehmender Verlustquote bei
Ausfall steigt. Beispielhaft seien hier die Grenzwerte (1% bzw. 100% Ausfallwahrschein-
lichkeit bei Verlustquoten von jeweils 10% und 90%) angefiihrt: Bei einer PD von 1%
und einer LGD von 10% ldge das benétigte Deckungsstockvolumen zwischen 27,80
Mrd. Euro und 46,43 Mrd. Euro. Bei einer Ausfallwahrscheinlichkeit von 100%, bei
der das effektive Versicherungsvolumen allein vom Verwertungserlés bzw. von der Ver-
lustquote bei Ausfall abhingt, wiirde das notwendige Volumen des Deckungsstocks dage-
gen steigen (bei gleichbleibender LGD), so dass es zwischen 2.780,35 Mrd. Euro und
4.642,70 Mrd. Euro betragen wiirde.

Bei Unterstellung eines nur geringen Verwertungserloses und damit einer hohen LGD
(90%) verschiebt sich der Korridor des geschitzten effektiven Versicherungsvolumens
recht deutlich: So liegt er bei einer Ausfallwahrscheinlichkeit von 1% zwischen 250,23
Mrd. Euro und 417,84 Mrd. Euro. Bei einem Totalzusammenbruch des internationalen
Finanzsystems (PD in Hohe von 100%) wiirde er sogar auf Werte zwischen 25.023,14
Mrd. Euro und 41.784,30 Mrd. Euro steigen. Festzuhalten ist, dass eine Ausfallwahr-
scheinlichkeit und eine Verlustquote bei Ausfall von jeweils weniger als 100% zwangslau-
fig zu einer Verringerung des effektiven Versicherungsvolumens fithren. Ferner kann aus
diesen exemplarischen Berechnungen auch geschlossen werden, dass Kombinationen von
Ausfallwahrscheinlichkeiten, die nicht groBer als 50% sind, und Verlustquoten bei Aus-
fall, die 90% nicht libersteigen, stets ein geringeres effektives Versicherungsvolumen vor-
lige als im Minimum des vorangegangenen Kapitels B.I1.2.a. (27.803,49 Mrd. Euro™®).
Bei Ausweitung einer der beiden Determinanten konnte die Kombination bei einer ma-
ximalen PD von 100% und gleichzeitiger LGD von nicht mehr als 50% bzw. bei einer ma-
ximalen LGD von 75% und gleichzeitiger PD von ebenfalls hochstens 75% liegen, ohne
dass der Korridor des Versicherungsvolumens iiber dem vorgenannten Vergleichswert 13-

ge.

Wesentlich restriktiver miisste der Korridor dagegen bei der Verwendung der Unter-
grenze des Versicherungsvolumens aus Kapitel B.II.1. (Schitzung des Versicherungs-
volumens auf Basis staatlicher Interventionen) gewihlt werden. Da es vergleichsweise
geringe 2.149,15 Mrd. Euro®® betragen wiirde, konnten als Kombinationen von Ausfall-
wahrscheinlichkeit und Verlustquote bei Ausfall nur PD-Werte von 25% bei LGD-
Auspriagungen von bis zu 10% bzw. LGD-Werte von 25% bei PD-Ausprigungen von bis
zu 10% verwendet werden, ohne dass dabei eine der Korridorgrenzen den Vergleichswert
(2.149,15 Mrd. Euro) iiberschreiten wiirde.

Aus den verschiedenen Bandbreiten méglicher Versicherungsvolumina ldsst sich schlieB3-
lich auch die modifizierte voraussichtliche Dauer des Deckungsstockaufbaus des globa-
len Risikofonds fiir systemrelevante Institute bestimmen. Dazu sind in Abbildung 19

360 yvgol. Abbildung 17, S. 136.
6! Vgl. den linken unteren Teil von Abbildung 16, S. 133.
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samtliche Korridorgrenzen des Versicherungsvolumens aus Abbildung 18 durch die Gren-
zen des in dieser Arbeit kalkulierten Prdmienkorridores (Untergrenze: 58,66 Mrd. Euro,
Obergrenze: 78,34 Mrd. Euro’®?) dividiert worden. Insgesamt kommen dabei 120 Auspri-
gungen zustande, da filir die 60 Werte aus der Bandbreitenbestimmung des Versicherungs-
volumens jeweils ein frithest- und ein spétestmoglicher Eintrittstermin kalkuliert werden.
Zur besseren Veranschaulichung der grundlegenden Tendenz sind diese Werte deshalb in
ein dreidimensional gestaltetes Diagramm iibernommen worden.

Ergebnisse der Schatzung der Dauer des Deckungsstockaufbaus
des globalen Risikofonds anhand des modifizierten Versicherungsvolumens

Geschatzte Dauer des Deckungsstockaufbaus
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Abbildung 19: Ergebnisse der Schiitzung der Dauer des Deckungsstockaufbaus des
globalen Risikofonds anhand des modifizierten Versicherungs-
volumens®

Auch dort ldsst sich wiederum erwartungsgemil ablesen, dass die zeitliche Dauer des De-
ckungsstockaufbaus mit steigender Ausfallwahrscheinlichkeit und wachsender Verlustquo-
te bei Ausfall zunimmt. Bei einer Ausfallwahrscheinlichkeit von 1% und einer Verlust-
quote bei Ausfall von 10% wiirde die errechnete Untergrenze des Deckungsstocks be-
reits nach 0,4 bis 0,5 Jahren erreicht sein. An die kalkulierte Obergrenze wiirde dage-
gen nur unwesentlich spéter, namlich nach 0,6 bis 0,8 Jahren gestoBen. Anders verhilt es
sich dagegen bei einer Ausfallwahrscheinlichkeit von 100% (und gleichbleibender
LGD): Dann wire die (gestiegene) Untergrenze des Deckungsstocks nach 35,5 bis 47,4
Jahren und die (ebenfalls gestiegene) Obergrenze sogar erst nach 59,3 bis 79,1 Jahren
erreicht.

*62 Vgl. nochmals Abbildung 15, S. 131.
33 Zur Datengrundlage vgl. Anhang 8, S. 177.
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Bei Unterstellung einer wesentlich hoheren Verlustquote bei Ausfall (90%) wiirde die
vollstindige Befiillung des Deckungsstocks bei Annahme einer Ausfallwahrscheinlich-
keit von 1% dagegen 3,2 bis 4,3 Jahre (Erreichung der Untergrenze) bzw. 5,3 bis 7,1
Jahre (Erreichung der Obergrenze) dauern. Bei Unterstellung einer Ausfallwahrschein-
lichkeit von 100% und damit einer Betrachtung des hier denkbar schlimmsten Szenarios
lage die Dauer der Befiillung des globalen Risikofonds dann sogar zwischen 319,4 Jahren
(friihestes Erreichen der Untergrenze) und 712,3 Jahren (spétestes Erreichen der Ober-
grenze). Letzteres wiren also Werte, die fiir einen zeitlich ggf. noch akzeptablen Aufbau
eines leistungsfahigen globalen Risikofonds wohl nicht mehr in Frage kédmen.

Sofern in Anlehnung an die Mindestdauer des Deckungsstocksaufbaus aus Kapitel
B.IL.1. (27,4 Jahre bis 36,6 Jahre) die vollstiindige Befiillung des Fonds in einem Zeit-
raum von bis zu 40 Jahren geplant wiirde, kimen damit Kombinationen aus Ausfall-
wahrscheinlichkeit und Verlustquote bei Ausfall von maximal 25% PD bei hochstens
25% LGD bzw. von maximal 10% LGD bei hochstens 50% PD zustande. Das entspriche
einem angenommenen Versicherungsvolumen von 2.901,69 Mrd. Euro im ersten Fall
bzw. von 2.321,35 Mrd. Euro im zweiten Fall und ldge damit in beiden Féllen oberhalb
der kalkulierten Volumenuntergrenze von 2.149,15 Mrd. Euro aus Kapitel B.11.1. (Kalkula-
tion des notwendigen Deckungsstockvolumens auf Basis von Staatshilfen), jedoch deutlich
unterhalb der dort berechneten Obergrenze von 8.315,80 Mrd. Euro. Daraus konnte sich
jedoch bereits ein erster Anhaltspunkt gewinnen lassen, dass ein vorldufig anzustrebendes
Deckungsstockvolumen zwischen zwei und drei Billionen Euro innerhalb von nicht
mehr als vierzig Jahren umsetzbar sein konnte, sofern innerhalb jener Zeit keine schwe-
ren Finanz- bzw. Wirtschaftskrisen eintreten.

AbschlieBend sei hier erneut angemerkt, dass die berechneten Werte in dieser Arbeit nicht
der endgiiltigen numerischen Bestimmung des zu erwartenden Versicherungsvolumens,
sondern allein der Entwicklung einer ersten Orientierungsmoglichkeit und Diskussions-
grundlage dienen. Es wird und muss — wie bereits eingangs dargelegt — also Aufgabe der
Politik bleiben, den als wahrscheinlich erachteten Risikograd des Finanzsystems festzule-
gen.

III. Kritische Wiirdigung der Resultate
1.  Datenbasierte Begrenzung der Aussagekraft der Rechenergebnisse

Die bislang gewonnenen Ergebnisse dienen primir der Schaffung einer Diskussions-
grundlage zur Ausgestaltung bzw. Umsetzbarkeit des globalen Risikofonds fiir sys-
temrelevante Finanzinstitute, nicht jedoch der Bereitstellung endgiiltigen Zahlenmaterials.
Den Kern der Einschrinkungen der Aussagekraft stellt dabei die begrenzte Datenverfiig-
barkeit in Verbindung mit dem daraus resultierenden Zwang zur Formulierung von An-
nahmen dar. Die hinreichende Realititstreue hidngt somit von der Giite der
Priamissensetzung ab.’®* In dieser Arbeit wird aber unterstellt, dass die verwendeten An-

364 Unter hinreichender Realititstreue wird hier die Gewihrleistung der angemessenen Abbildung der Reali-
tat durch die gewihlten Annahmen verstanden. Dabei reicht prinzipiell die Erfassung aller wesentlichen
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nahmen hinreichend plausibel sind, so dass die erarbeiteten Erkenntnisse eine grundsétzli-
che Einschitzung der Umsetzbarkeit des globalen Risikofonds ermdglichen.

Die begrenzte Datenverfiigbarkeit fiihrt konkret dazu, dass nicht auf interne Geschéfts-
daten der Institute zugegriffen werden kann, sondern auf aggregierte Daten der externen
Rechnungslegung ausgewichen werden muss. Dadurch wird eine ggf. bendtigte Analyse
einzelner Geschiftspositionen (bspw. zum Zweck der Bestimmung tatséchlicher Siche-
rungsbeziehungen bzw. zur Ermittlung des effektiven Versicherungsvolumens) untermi-
niert. Deshalb sollten noch umfangreichere Analysen®® v. a. institutsinterne Rohdaten
zur Bestimmung des tatsichlichen Versicherungsvolumens verwenden.’®® Durch die Nut-
zung interner Daten wiirde zudem das Problem umgangen, international unterschiedliche
Rechnungslegungssysteme in Einklang bringen zu miissen. Damit wiirden diese legislati-
ven Unterschiede abgeschafft, indem auf eine rein 6konomische Betrachtung umgestellt
wiirde.”®” Zudem koénnten auf diese Weise grundsitzlich sdmtliche faktischen Einstands-
pflichten der Institute als Gewéhrleistungsgeber fiir Dritte, d. h. insbesondere fiir Tochter-
unternehmen, berticksichtigt werden. Dadurch konnte letztlich eine vollkonsolidierte Be-
trachtung erreicht werden, in der eventuelle rechtliche Schlupflocher keine Rolle mehr
spielen wiirden.

Die Festlegung der Risikoprimien sollte — bei Verwendung marktbasierter Pramien —
grundsétzlich hinreichend lange Prognosezeitrdume beinhalten, die ggf. auch iiber den in
dieser Arbeit gewihlten Fokus von fiinf Jahren hinausgehen konnen. Dabei sollten ange-
messene Risikopramien sowohl auf Basis aktueller Marktdaten als auch grundsétzlich zu-
fallsorientierter Untersuchungen sowie insbesondere historischer Analysen ermittelt wer-
den.”® Wihrend der erste Punkt jeweils gegenwirtige Risikoeinschétzungen beriicksich-
tigt, erlaubt der zweite Aspekt v. a. den Einbezug modellorientierter Praimienbestimmun-
gen. Der dritte Gesichtspunkt fokussiert dann die Uberpriifung ggf. mehrerer Krisenzeit-
rdume sowie denen vor- und nachgelagerter Entspannungszeiten. Durch diesen umfassen-
den Ansatz kann die Giite der Wahl angemessener Risikopridmien prinzipiell verbessert
werden.

Damit ist letztlich auch die Frage nach der Standardisierung bzw. Vergleichbarkeit ins-
besondere der Credit Default Swaps (CDS) zu stellen. Zwar ermdglichen bereits die
ISDA Master Agreements eine gewisse Vereinheitlichung dieses Geschiftstyps.”® Jedoch
obliegen die konkreten vertraglichen Ausgestaltungen immer noch den Marktteilnehmern.
Zur Verfeinerung der Analyse sollten also die CDS-Kontrakte der Systeminstitute kiinftig

Realitdtsmerkmale aus. SchlieBlich soll die Pramissensetzung grundsétzlich der Vereinfachung, jedoch
nicht unbedingt der vollstindigen Realititsaufnahme dienen.

> Darunter sind jene (kiinftigen) Analysen zu fassen, die die Pramienberechnung fiir eine groBere Anzahl
identifizierter Systeminstitute vornehmen.

°66 zur Erhebung des Datenmaterials werden aber zwangsliufig Souverine titig werden miissen, denn ohne
entsprechende hoheitliche Befugnisse wird auf institutsinterne Daten i. d. R. nicht zugegriffen werden
kdnnen.

%7 Gesetzliche Vorgaben kénnten unter Umsténden nur dann noch eine Rolle spielen, wenn mit ihnen bspw.
eine konkrete grundlegende Ausgestaltung des Aufbaus des internen Rechnungswesens verbunden wére
und die Institute keine darauf aufbauenden Ergdnzungen vornehmen konnten.

%% In diesem Zusammenhang ist ggf. auch die Datenqualitit verschiedener Anbieter zu priifen.

> Vgl. dazu auch nochmals Kapitel A.I1.2., S. 112-115.
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auch auf eventuelle Unterschiede in ihrer tatsdchlichen Ausgestaltung und v. a. auf den
daraus ggf. resultierenden Einfluss auf die Primiengestaltung bzw. die Vergleichbarkeit
der Risikoprdmien untersucht werden. In diesem Zusammenhang ist auch zu priifen, in-
wieweit die Einrichtung einer zentralen Clearingstelle die Einheitlichkeit und damit letzt-
lich die bedenkenlose Nutzbarkeit von CDS-Priamien ggf. weiter erhdhen kann.’”

Zudem ist zu untersuchen, inwieweit eine forderungsspezifische Zuweisung von Risiko-
priamien die hier gewonnenen Ergebnisse modifizieren konnte. Gleichwohl wird der Ver-
such, dadurch die Giite der verwendeten Risikoprdmien zu steigern, insofern schwierig
sein, als die fiir aktuelle und aussagekriftige Preise notwendige Liquiditét vermutlich nicht
immer gewihrleistet sein wird.””' Ebenso sollte(n) auch die Methode(n) der Primienfestle-
gung kritisch hinterfragt werden, so dass v. a. die Bewertungskomponenten wie bspw. die
unterstellte Ausfallwahrscheinlichkeit und/oder die Verlustquote bei Ausfall auf potenziel-
le Fehler hin untersucht werden. Damit sollten in Zukunft auch die hier ermittelten Pra-
mienkorridore, die grundsdtzlich auf die Verwendung vorrangiger CDS-Prdmien zuriick-
gehen, auf ihre Validitit gepriift werden.

Doch neben diesen grundsitzlichen Datenbeschrinkungen gibt es noch weitere Einfluss-
faktoren auf die Risikoprdmien, die deren Qualitit ggf. beeintrédchtigen kdnnen.

2. Maégliche Refinanzierungsnettoeffekte der Systeminstitute aus der Absicherung
durch den Risikofonds

Die Verpflichtung zur Zahlung von Versicherungsprimien belastet zunichst die Ge-
winnsituation der systemrelevanten Finanzinstitute. Dies resultiert insbesondere aus der
Tatsache, dass die Institute die Pramienzahlungen handelsrechtlich als Aufwand verbuchen
miissten.”’* Doch dieser Aufwandsposten kann ggf. iiber Vorteile der Systeminstitute bei
deren Refinanzierung kompensiert werden.’”” Solche Konditionsvorziige kénnten nim-
lich dann entstehen, wenn die Leistungsfahigkeit des globalen Risikofonds vollumfinglich
von den Marktteilnehmern antizipiert wird und infolge dessen die Risikoaufschlige
(Spreads) der Systeminstitute sinken. Dann wére zu erwarten, dass sich die Refinanzie-
rungskonditionen im Grenzfall nicht mehr am Risiko der Institute selbst, sondern am Risi-
ko des sie versichernden globalen Risikofonds bemessen wiirden. Dieser wiederum wiirde
letztlich durch die Souverdne’’* gedeckt, wodurch die relativen Refinanzierungskosten
grundsétzlich bis auf das (durchschnittliche) Konditionsniveau der Souverine sinken kénn-
ten.

°70 vgl. grundlegend auch BCBS (2010b), S. 11.

' vgl. Markit (2009b), S. 4. Aus der dortigen Befiirwortung der grundsitzlich besten Liquiditit bei fiinfjah-
rigen CDS-Pramien kann indirekt auf die prinzipiell schlechtere Liquiditit von CDS-Prédmien aus Kon-
trakten anderer Laufzeiten geschlossen werden.

372 Gesteigert wiirde dieser Effekt dann noch durch die steuerliche Nichtbeachtung der Versicherungspriamie
als Aufwandsposition, wodurch eine Minderung der Steuerlast verhindert wiirde. Vgl. zu diesem Vor-
schlag auch nochmals Kapitel B.II.1. im ersten Teil dieser Arbeit, S. 30-32.

31 Vgl. Rolfes/Land (2010), S. 962.

°™ Die Souverine, die den globalen Risikofonds ggf. durch zwischenzeitliche Kapitalhilfen stiitzen konnten,
sollten sich regelmiBig ,,verursachungsgerecht™ aus den Staaten rekrutieren, in denen die Systeminstitute
Geschiéftsaktivitidten unterhalten.
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Wiirden die ultimativ zum Einstand verpflichteten Souverdne dagegen aus der Betrachtung
ausgeschlossen, so dass sich die Refinanzierungskonditionen des globalen Risikofonds
ausschlieBlich an seinem eigenen Risiko bemessen wiirden, dann wére die Beitragsstir-
ke’ der systemrelevanten Institute entscheidend. Denn dadurch ergibt sich die eigentliche
Féhigkeit des Fonds, einen angemessenen Deckungsstock aufzubauen und eventuelle Inan-
spruchnahmen dieses Deckungsstocks (oder auch Verluste infolge seines ggf. zu risikobe-
hafteten Managements®’®) aufzufangen. Dabei wiirde jedoch eine gewisse gegenseitige
Dependenz entstehen, da die Leistungsfahigkeit des Fonds bzw. sein Ausfallrisiko letztlich
vom Risiko der Systeminstitute abhidngen wiirde und umgekehrt die Refinanzierungsvor-
teile der Institute mit der Leistungsfdahigkeit des Fonds korrespondieren wiirden. Damit
lage der Grund fiir potenzielle Refinanzierungsvorteile schlieBlich v. a. in den Instituten
selbst und nicht ausschlieBlich in ihrer Versicherung durch den globalen Risikofonds.

Eine Betrachtung der Refinanzierungsvorteile losgelost von der finalen Garantie der Leis-
tungsfahigkeit des Fonds durch die Souverdne erscheint dennoch im Endeffekt weniger
plausibel. Daher diirfte fiir die Zukunft davon auszugehen sein, dass die souverinen Boni-
titen iiber den globalen Risikofonds auch auf die Refinanzierungskonditionen der Sys-
teminstitute wirken werden. Sofern sich kiinftige Beobachtungen der Refinanzierungssi-
tuation der Institute nicht mit der hier vollzogenen theoretischen Auswertung decken soll-
ten, konnte daraus der Anhaltspunkt abgeleitet werden, dass gegeniiber der Leistungsfa-
higkeit des globalen Risikofonds und unter Umstinden auch dem Leistungswillen der ihn
stiitzenden Souverdne gewisse Vorbehalte bestehen. Als vertrauensbildende MaBBnahmen
konnten dann bspw. eine Aufstockung des Fondsvermdgens und ggf. eine verbesserte
Kommunikation bzw. Bewusstmachung der Leistungsfihigkeit des Fonds und des -willens
der Souveréne ergriffen werden.

Doch auch die uneingeschrinkte Akzeptanz des globalen Risikofonds konnte ein Problem
beinhalten: Dann ergéibe sich ndmlich die Frage, inwiefern sich seine Existenz bzw. die
durch ihn gebotene Versicherung nicht nur auf die Refinanzierungskonditionen der Sys-
teminstitute, sondern auch auf die Hohe der CDS-Priamiensétze, die hier zur Bemessung
der Risikopramie herangezogen werden, auswirken wiirde.

3.  Verzerrung der Marktrisikoprimien durch potenzielle Rettungsaktionen von
Souverinen

Die in dieser Arbeit verwendeten Pradmien aus CDS-Kontrakten wurden unter der Annah-
me verwendet, dass sie allein durch die Risikolage eines Finanzinstituts bestimmt wurden,
jedoch von weiteren Einflussfaktoren frei waren.””’” Damit wurde aber insbesondere der
potenziellen Beeinflussung der Primiensitze durch die explizite Ankiindigung von
oder implizite Aussicht auf Rettungsaktionen durch Souverine bislang keine Beach-

> Als Beitragsstirke wird in dieser Arbeit die Fahigkeit der systemrelevanten Finanzinstitute verstanden,
dauerhaft und in voller Hohe die von ihnen verlangten Versicherungspramien leisten zu kdnnen.

376 7u den fondsimmanenten Risiken und den damit einhergehenden Verlustpotenzialen vgl. insbesondere
nochmals Kapitel C.II.1. im ersten Teil dieser Arbeit, S. 45-48.

> Vgl. insofern auch nochmals Kapitel A.IL.3., S. 115-117.
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tung geschenkt. Die Betrachtung moglicher Interventionen gesetzlicher und/oder privater
Sicherungseinrichtungen, wozu bspw. der Einlagensicherungsfonds deutscher Banken oder
der Sicherungsfonds fiir Lebensversicherer zihlen, wird hier nur am Rande vorgenommen,
denn auch deren Aktivititen wéren — im Gegensatz zu souverdnen Eingriffen — im Zweifel
nicht final.’"®

Sofern die Marktteilnehmer, die als Versicherungsgeber in CDS-Kontrakten auftreten, die
Rettungsmalinahmen von Souverdnen antizipieren, besteht grundsitzlich die Gefahr, dass
die Risikoprdmien zu niedrig bemessen werden. Im Gegensatz zu einer mdglichen syste-
matischen Verzerrung durch Sicherungseinrichtungen®” ist die Beeinflussung der Risi-
koprimien durch souverine Rettungsaktionen grundsitzlich (noch) weniger genau
bestimmbar. Dies liegt darin begriindet, dass souveréne Interventionen bislang keine re-
gelbasierten und damit relativ gut prognostizierbaren, sondern fallweise und ggf. recht he-
terogene Entscheidungen darstellen. Daraus lésst sich jedoch i. d. R. kein universales Ent-
scheidungsmuster erkennen. Folglich erscheint die rechnerische Neutralisierung potenziell
zu niedriger Risikoprdmien dufBerst schwierig, so dass vermutlich immer ein gewisses
Restrisiko bestehen bleiben wird.”™ Somit konnte v. a. eine Unterbewertung des Institutsri-
sikos bei Verwendung marktbasierter Risikoprdmien nicht generell ausgeschlossen wer-
den. Fiir den globalen Risikofonds hitte das dann zur Folge, dass die CDS-Prdmien und die
darauf beruhenden Versicherungsprimien grundsitzlich zu niedrig angesetzt sein
konnten, woraus letztlich eine Unterversicherung der Systeminstitute resultieren kdnnte.

Zwar sind trotz dieser potenziellen Begrenzungen der Aussagekraft bzw. uneingeschrink-
ten Anwendbarkeit marktbasierter Risikoprdmien die CDS-Primien weiterhin nutzbar.
Dies liegt v. a. darin begriindet, dass sie immer noch die Essenz der im Idealfall moglichst
breit geficherten Bewertungen der Risikolage von Systeminstituten durch eine Vielzahl
von Marktteilnehmern zum Ausdruck bringen. Somit werden darin auch heterogene Ein-
schiatzungen erfasst und ggf. teilweise auch kompensiert. Gleichwohl sollte aber trotz der
damit verbundenen Schwierigkeiten (z. B. Datenqualitdt, Modellrisiko) kiinftig versucht
werden, das Verzerrungspotenzial insbesondere von CDS-Primien zumindest niihe-
rungsweise zu quantifizieren. Auf dieser Basis konnten dann ggf. vorsichtige Primien-
heraufsetzungen vorgenommen werden. Dabei sollte aber beachtet werden, dass auch mit

°® Der Einlagensicherungsfonds sichert grundsitzlich alle Einleger der Kreditinstitute, die dem Bundesver-
band deutscher Banken angehdren, vor wirtschaftlichen Schieflagen bzw. Ausfillen der Institute ab, wo-
bei dieser Betrag auf 30 Prozent des haftenden Eigenkapitals der jeweiligen Bank begrenzt ist. Vgl. dazu
insgesamt §§ 2, 2a, 5 Abs. 4 Statut des Einlagensicherungsfonds. Der Sicherungsfonds fiir Lebensversi-
cherer ist im Gegensatz zum privatwirtschaftlichen Einlagensicherungsfonds eine gesetzlich vorgeschrie-
bene Sicherungseinrichtung, mit deren Aufgaben und Befugnissen die Protektor Lebensversicherungs-AG
betraut worden ist. Vgl. dazu BaFin (2010b) i. V. m. § 124 VAG und Protektor (2010). Die beiden hier
aufgezédhlten Sicherungseinrichtungen dienen jedoch nur der Veranschaulichung und stellen folglich kei-
ne abschlieBende Auflistung dar. Vgl. dazu im Grundsatz bspw. auch BaFin (2010a), wo sich die Band-
breite der deutschen Einlagensicherung und Anlegerentschidigung widerspiegelt.

In dieser Arbeit wird die mogliche Verzerrung von CDS-Pramien durch die Existenz institutsgestiitzter
Sicherungseinrichtungen nicht weiter betrachtet, da die finale Rettungsinstanz stets durch die Souverédne
reprasentiert wird und Letztere folglich hier den Schwerpunkt der Analyse bilden. Zusétzlich wéren kiinf-
tig aber auch die Auswirkungen des globalen Risikofonds selbst auf die Prémienhdhe der einzelnen Insti-
tute zu priifen, wodurch ggf. eine weitere Quelle zu niedriger Preissetzungen identifiziert werden konnte.
Zu den Mdoglichkeiten einer zumindest ndherungsweisen Quantifizierung von Prdmienverzerrungen vgl.
im Grundsatz auch die Ausfiihrungen weiter unten im Text.
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einer solchen modellgestiitzten Vorgehensweise keine Sicherheit in der Bewertung des
Verzerrungsgrades der CDS-Pramien entstehen wird. Denn wegen i. d. R. nur unvollstéin-
diger Information und allenfalls bedingter Vorhersehbarkeit kiinftiger Ereignisse kann die
Bestimmung einer angemessenen Risiko- bzw. Versicherungsprdmie stets nur in Form
einer Schitzung erfolgen. Absolute Sicherheit iiber die Primienfestlegung konnte da-
gegen allenfalls im Nachhinein erreicht werden. Die Unsicherheit in der ex-ante-
Kalkulation bekriftigt schlieBlich auch nochmals, weshalb die Souverine nicht endgiiltig
von ihrer ultimativen Einstandspflicht entbunden werden koénnen. Denn sie miissten dem
globalen Risikofonds ggf. zwischenzeitliche Kapitalhilfen zur Verfligung stellen, wenn er
an seine Leistungsgrenzen stoBen wiirde. SchlieBlich konnte nur so die Stabilitdt des inter-
nationalen Finanzsystems dauerhaft und verbindlich sichergestellt werden.

Im Folgenden wird in dieser Arbeit der Fokus auf die Priifung gelegt, ob es neben den the-
oretischen Uberlegungen auch grundsitzliche empirische Anhaltspunkte fiir die Existenz
verzerrter marktbasierter Risikoprdmien gibt. Dabei liegt hier das Augenmerk im Verlauf
auf gewissen Parallelitdten von Ankiindigungen bzw. Durchfiihrungen souverédner Inter-
ventionen und damit einhergehenden Pramienverdnderungen.

C. Priifung der Informationsreinheit von CDS-Primien ausgewihlter Systeminsti-
tute

L Analyse des Forschungsbedarfs

1.  Ausgewihlte empirische Untersuchungen zum generellen Verzerrungspotenzial
von Risikoprimien

Die Basis fiir eine zusammenfassende Betrachtung der bisherigen Forschungsergebnisse
zur Verzerrung von Risikopramien bildet das Diskussionspapier von Volz/Wedow™®'.
Dort findet sich neben einer generellen Literaturauswertung auch eine Untersuchung, in-
wiefern sich die GroB3e eines Instituts auf dessen CDS-Prdmien auswirkt. Ergidnzt werden
diese Erkenntnisse durch die Untersuchungsresultate der Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich®®, die die Auswirkungen der staatlichen Programme zur Rettung des
Finanzsystems beleuchtet. In der Gesamtbetrachtung bilden diese beiden Verdftentlichun-
gen damit einen guten Uberblick iiber den Forschungsstand bis in die jiingere Vergangen-

heit, d. h. insbesondere bis in die jiingste Finanz- und Wirtschaftskrise hinein.

Die Frage nach der Verzerrung von Risikoprimien lisst sich auf das Grundproblem
der wirksamen Disziplinierung der Finanzinstitute durch die Mérkte zuriickfiihren. Es
aufert sich einerseits in der investorenbasierten Einschédtzung des Institutsrisikos und des-
sen Einpreisung im Zuge der Bestimmung der Risikoprdmie sowie andererseits in der Fa-
higkeit der Investoren (Gldubiger und Anteilsinhaber) zur Beeinflussung der Geschiftslei-
tung der Institute.”®® Dabei wird in dieser Arbeit unterstellt, dass sich die Erkenntnisse

1 Vgl. insgesamt Volz/Wedow (2009).
2 Vgl. insgesamt BIS (2009).
8 Vgl. dazu insgesamt Volz/Wedow (2009), S. 1.
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prinzipiell auch auf souverine Interventionsversuche iibertragen lassen, weil die Sou-
verdne aufgrund ihrer hoheitlichen Befugnisse zumindest gleichwertige Einflussmdglich-
keiten auf die Systeminstitute ausiiben konnen wie die Glaubiger bzw. Anteilseigner. Dies
korrespondiert schlieBlich mit der von Volz/ZWedow gewéhlten ,,Too-big-to-fail*-
Betrachtung, wonach explizit Institute analysiert werden, die als zu grof3 eingestuft werden,
als dass Staaten sie scheitern lassen konnten.”*

Wihrend der Zusammenhang von Risikoprofil und zu zahlenden Risikoprdmien eines In-
stituts weitgehend unbestritten ist, kann die Fahigkeit zur Einflussnahme auf das Manage-
ment nicht uneingeschrinkt nachgewiesen werden.”® Die Marktdisziplinierung der Fi-
nanzinstitute funktioniert damit nicht einwandfrei: Die Institute bestimmen ihre Risi-
koneigung weitgehend selbst. Die Investoren dagegen kdnnen darauf nur reagieren, indem
sie ihre Risikopramienforderungen erhdhen, denn eine hinreichende Beeinflussung der
Institutsleitungen gelingt ihnen offenbar nicht. Gleichwohl spricht diese Erkenntnis prinzi-
piell noch nicht gegen unverzerrte Risikopramien, da die Marktteilnehmer ihre Pramien-
forderungen grundsétzlich der Risikolage des Instituts anpassen kdnnten.

Anders stellt sich die Beurteilung jedoch dar, wenn Wettbewerbsverzerrungen in Folge
unterschiedlicher Institutsgrofien betrachtet werden. Dort lassen sich ndmlich deutliche
Anhaltspunkte finden, die die Vermutung verzerrter Marktpreise stiitzen. Dabei wurden
entweder unmittelbar die Auswirkungen der InstitutsgroBBe auf die Anteilspreise der Institu-
te oder aber auf die Kosten der Refinanzierung iiber Anleihemérkte analysiert. Im Ergebnis
zeigten sich sowohl fiir die Eigen- als auch fiir die Fremdkapitalfinanzierung der Institute
iiberwiegend positive, d. h. risikoprimienmindernde Effekte.’*® Weiter gestirkt wurden
diese Erkenntnisse durch die Analyse des Zusammenhangs von Institutsgroffe und Ra-
tingnote: Je grofer ndmlich die untersuchten Finanzinstitute waren, desto besser wurde 1i.
d. R. auch ihre Bonitdt bewertet, wodurch die Institute folglich entsprechende Refinanzie-
rungsvorteile zu verzeichnen hatten.” Nicht eindeutig waren dagegen die Ergebnisse bei
dem Versuch, die Institutsgrofle mit einem hoheren Risikogehalt in Verbindung zu brin-
gen.”™ Diese Uneinigkeit in der Literatur schligt sich schlieBlich auch bei der Betrachtung
der Verzerrung von Marktpreisen nieder: So dient letztlich nur die Institutsgrofie als be-
stitigter Anhaltspunkt fiir das Vorliegen verzerrter Marktpreise; ein damit verbunde-
ner erhohter Risikogehalt und eine damit ggf. staatlich subventionierte weniger vorsichtige
Risikopolitik seitens der Systeminstitute kann dagegen nicht uneingeschriankt nachgewie-

¥ Vgl. Volz/Wedow (2009), S. 2.

%5 Zur Bestitigung des Zusammenhangs von Risikoprofil und Risikopramien vgl. Sironi (2003), S. 468;
Jagtiani/Kaufman/Lemieux (2002), S. 573 f.; Morgan/Stiroh (2001), S. 205 f.; Flannery/Sorescu (1996),
S. 1373; Hannan/Hanweck (1988), S. 211. Im Gegensatz dazu stellen Gorton/Santomero (1990), S. 127,
und Avery/Belton/Goldberg (1988), S. 608 f., nur begrenzte Einfliisse der Risikoprofile auf die Risiko-
pramien fest. Zum eingeschrinkten Beweis der Beeinflussung der Geschéftsleitung durch die Investoren
vgl. Bliss/Flannery (2002), S. 393.

% Vgl. dazu Penas/Unal (2004), S. 171; Kane (2000), S. 694 f; Hughes/Mester (1993), S. 314;
O’Hara/Shaw (1990), S. 1599. Dagegen kommen Angbazo/Saunders (1996), S. 27, am Beispiel der staat-
lichen US-Einlagensicherung zu dem Ergebnis, dass die Institutsgrofle hinsichtlich verzerrter Marktpra-
mien an Bedeutung verloren hétte.

%7 Vgl. dazu z. B. Morgan/Stiroh (2005), S. 18; Flannery/Sorescu (1996), S. 1374,

% So ermitteln Ennis/Malek (2005), S. 42, und Boyd/Gertler (1993), S. 370, eine verstirkte Neigung der
Institute zu einer weniger restriktiven Risikopolitik in Folge der Errichtung staatlicher HilfsmaBBnahmen,
wogegen bspw. Demsetz/Strahan (1997), S. 312 f., zu entgegengesetzten Ergebnissen gelangen.
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sen werden. Dies konnte letztlich auch daraus resultieren, dass grofere Institute aufgrund
ihrer weltweiten Tétigkeit und ihres vermutlich oftmals weiter entwickelten Risikomana-
gements prinzipiell besser in der Lage sind, ihre Vermdgenswerte noch feiner zu diversifi-
zieren und damit Risiken effektiver zu begrenzen.”™

Da die vorgenannten Erkenntnisse im Wesentlichen aus kapitalmarktbasierten Analysen
resultieren, untersuchen Volz/Wedow in Abgrenzung dazu den CDS-Markt. Dazu be-
trachten sie fiir die Jahre 2002 bis 2007 insgesamt 91 Banken aus 24 Staaten.””” Im Ergeb-
nis bestiitigen sie auch fiir den CDS-Markt einen Zusammenhang von Institutsgrofie
und Risikoprimie (hier: CDS-Primie).”' Dabei ermitteln sie bei einem Anstieg der
Marktkapitalisierung eines Instituts um einen Prozentpunkt (als Anteil am Bruttoin-
landsprodukt (BIP)) eine durchschnittliche Verringerung des Risikoaufschlags um rund
zwel Basispunkte. Die Bedeutung der Institutsgrole flir die CDS-Pramien weisen
Volz/Wedow ab 2004 nach, wobei sie zugleich betonen, dass die zum Ende des Analyse-

zeitraumes einsetzende jlingste Finanz- und Wirtschaftskrise die Betrachtung nicht verzer-
592
re.

Als Ergénzung der Analyse von Vo6lz/Wedow kann die im Grundsatz dhnlich gelagerte,
bereits eingangs erwidhnte Untersuchung der Bank fiir Internationalen Zahlungsaus-
gleich gewertet werden, die sich ebenfalls mit der Entwicklung der CDS-Spreads von
Banken beschiftigt.””® Allerdings stehen dabei die Krisenjahre 2008 und 2009 im Fokus,
so dass v. a. die relativ kurzfristigen Auswirkungen souveriiner Interventionen auf die
Risikoaufschlige in den Mittelpunkt gestellt werden. Im Vergleich zu Vo6lz/Wedow
kommt hinzu, dass auch Wechselwirkungen zwischen individuellen souverdnen Rettungs-
aktionen und den CDS-Priamien von Banken, die ihren Sitz in einem anderen Staat haben,
betrachtet werden. Auch die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich gelangt in ihrer
Analyse zu dem Ergebnis, dass die souverinen Rettungsaktionen risikomindernd ge-
wirkt und damit zu Reduzierungen der CDS-Primien gefiihrt haben. Dabei waren so-
wohl fiir die Ankiindigung der Rettungspakete als auch fiir deren tatsichliche Einfiihrung
separate Primienminderungen zu beobachten, wobei die Anderungen umso gréBer ausfie-
len, je hoher das angekiindigte bzw. verabschiedete Rettungsvolumen war. Zudem konnten
Zusammenhinge zwischen den verschiedenen regionalen bzw. nationalen Rettungs-
programmen nachgewiesen werden, bspw. indem Ankiindigungen souveriner Interventi-
onen in den USA und GrofBbritannien sich auch auf die CDS-Priamien der (iibrigen) euro-
pdischen Institute auswirkten, obwohl die dortigen Souverdne ihre geplanten Maflnahmen
noch gar nicht 6ffentlich gemacht hatten. Ebenso konnte auch die umgekehrte Wirkungs-
weise, d. h. die Beeinflussung US-amerikanischer und britischer CDS-Pramien fiir Institute
durch europédische Maflnahmenpakete beobachtet werden. Dariiber hinaus kommt die Bank

> Vgl. dazu im Grundsatz auch Jones/Nguyen (2005), S. 12; Volz/Wedow (2009), S. 5, 12. Dass weniger
diversifizierte Banken mitunter sogar hohere Risikoaufschlige zu verzeichnen haben, beschreiben
Vélz/Wedow (2009), S. 16.

% Vgl. Vélz/Wedow (2009), S. 7, 9.

! Vgl. dazu und im Folgenden Vélz/Wedow (2009), S. 11-20.

2 Dass der Nachweis des Zusammenhangs von InstitutsgroBe und Risikoaufschlag erst ab 2004 gelingt,
schreiben Vo6lz/Wedow insbesondere dem in den Jahren 2002 und 2003 noch recht wenig entwickelten
CDS-Markt und der damit verbundenen vergleichsweise liickenhaften Datengrundlage zu. Vgl.
Volz/Wedow (2009), S. 19.

>% Vgl. dazu und im Folgenden BIS (2009), S. 32-43.
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fiir Internationalen Zahlungsausgleich zu dem Schluss, dass direkte Kapitalhilfen grund-
satzlich wirkungsvoller waren als Garantien und der Ankauf sog. toxischer, d. h. starken
Wertminderungen unterliegender Wertpapiere.594 Dabei schitzt sie, dass bereits die An-
kiindigung einer staatlichen Kapitalhilfe in Hohe von einem Prozentpunkt samtlicher Ver-
mogenswerte der Banken zu einer Reduzierung der CDS-Prdmien im Bankensektor um
durchschnittlich rund 30 Basispunkte fiihrt.””>

Die untersuchte Literatur liefert also bereits einige Hinweise, dass souverine Interventi-
onen die Risikoprimien von Instituten beeinflussen konnen, und zwar sowohl zum
Zeitpunkt ihrer Ankiindigung als auch im Zuge ihrer tatsdchlichen Umsetzung. Dabei ist
insbesondere — wenn auch nur implizit — festzustellen, dass staatliche Interventionen
bislang entweder nicht hinreichend oder aber gar nicht in die CDS-Primien einge-
preist waren, denn sonst hitten die Ankiindigung bzw. Durchfiihrung souverdner Stiit-
zungsmafBnahmen zu keinen nennenswerten Pramienreaktionen fithren diirfen. Offen bleibt
damit aber, ob auch die Analyse der Zeit vor Krisenbeginn und somit vor dem Einsetzen
staatlicher Rettungsmafinahmen dieses Ergebnis bestitigt.

2.  Liicken der betrachteten Literaturergebnisse

Die im vorangegangenen Kapitel angefiihrten Ergebnisse basieren zwar auf der Analyse
der Auswirkungen souverédner Interventionen auf die CDS-Prdmien von Banken. Gleich-
wohl werden dabei aber grundsitzlich nur die Primienverinderungen infolge der Be-
kanntgabe bzw. der tatsichlichen Umsetzung staatlicher Hilfsmaflnahmen unter-
sucht. Damit kann jedoch nur indirekt auf die potenzielle Einpreisung erwarteter souvera-
ner Rettungsmafinahmen in die CDS-Primien im Vorfeld der Krise geschlossen werden,
indem ndmlich unterstellt wird, dass Primienverdnderungen als Resultat des Einsetzens
von Interventionen zu verstehen sind.

Deswegen wird in dieser Arbeit zur Kontrolle neben dem Anfang der jiingsten Finanz-
und Wirtschaftskrise (Jahre 2007 und 2008) v. a. auch der davor liegende Zeitraum 2004
bis 2006 untersucht. Damit soll insbesondere explizit liberpriift werden, ob dort eventuell
Anhaltspunkte existieren, wonach die CDS-Prdmien, die als Berechnungsgrundlage zur
Bestimmung der institutsindividuellen Versicherungspramien herangezogen wurden, mog-
lichen Verzerrungen unterliegen. Im Vergleich zu den Untersuchungen von Volz/Wedow
und der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich weicht damit der Analysezeitraum
etwas ab: Wéhrend Volz/Wedow noch den Zeitraum 2002 bis 2007 betrachten und damit
grundsitzlich auch die ,,Sorglos-Jahre* 2004 bis 2006 in ihre Analyse einbeziehen — wenn-
gleich auch nicht mit dem Fokus der frithzeitigen Erkennbarkeit potenzieller Pramienver-
zerrungen —, stellt die Forschung der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich nur einen
relativ beschrankten Ausschnitt der Jahre 2008 und 2009 in den Mittelpunkt. In letzterem

% Die Grundlage der Wirkungsmessung stellten dabei die CDS-Priamienverinderungen dar.

*% Die Ergebnisse schwanken dabei insbesondere in Abhingigkeit von dem gewihlten konkreten Betrach-
tungszeitraum und der verwendeten Auswertungsart (ereignisbasierte Untersuchung, Analyse der Korre-
lation zwischen MafBnahmenarten/-volumen und CDS-Prédmien), so dass die von der Bank fiir Internatio-
nalen Zahlungsausgleich ermittelten Werte letztlich zwischen 20 und 60 Basispunkten variieren.
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Fall leidet darunter jedoch grundsétzlich die Aussagekraft im Hinblick auf das mogliche
Vorliegen frithzeitiger Verzerrungen der CDS-Pramien.

Des Weiteren werden in den im vorangegangenen Kapitel vorgestellten Untersuchungen
nur die CDS-Pramien von Banken analysiert. Angesichts des in dieser Arbeit propagierten
notwendigen globalen Untersuchungsansatzes ist diese Beschriankung jedoch hier nicht
zweckmdBig. Zwar konnen Banken durchaus als Hauptbetroffene und ggf. auch als Kataly-
sator der jiingsten Finanz- und Wirtschaftskrise betrachtet werden.””® Gleichwohl kénnen
aber prinzipiell auch andere Finanzinstitute systemrelevant werden bzw. sein, so dass die
alleinige Bankenanalyse lediglich ein erster Kern empirischer Untersuchungen der poten-
ziellen Verzerrung von CDS-Primien sein kann.”’ Fiir eine verlédsslichere Aussage sind
dariiber hinaus zwangsldufig auch die Entwicklungen der CDS-Prdmien anderer Finanzin-
stitute wie z. B. Versicherungen in die Analyse einzubeziehen. Damit kann dann auch un-
tersucht werden, ob unterschiedliche Institutsarten auch unterschiedliche Pramienver-
laufe aufweisen. Da eine solche Betrachtung eine weltweite Perspektive erfordert, kann
iiberdies — in Erweiterung der bisherigen Arbeiten — auch analysiert werden, ob bzw.
inwiefern es ggf. regionale Unterschiede in den Pramienentwicklungen gibt.

Da diese Arbeit die grundlegende Konzeption des globalen Risikofonds fiir systemrelevan-
te Finanzinstitute behandelt und folglich insbesondere entscheidungsrelevante, leicht nach-
vollziehbare Ergebnisse liefern soll, wird hier eine grafische, ereignisbasierte Analyse
gewihlt.”® Wie in Kapitel C.II. gezeigt wird, lassen sich bereits allein aus dieser optischen
Analyse recht schliissige Erkldrungen zur Entwicklung der CDS-Pramien der betrachteten
Sample-Institute gewinnen. Zwar verwendet auch die Bank fiir Internationalen Zahlungs-
ausgleich in ihrer Analyse z. T. eine ereignisbasierte Betrachtung, jedoch liefern sie auf-
grund des relativ eng gesteckten Zeitraumes (nur Ausschnitte der Jahre 2008 und 2009)
keinen addquaten Aufschluss iiber die Entwicklung hin zur jlingsten Finanz- und Wirt-
schaftskrise und damit auch keine Anhaltspunkte fiir eventuelle Primienverzerrungen im
Vorfeld bzw. zu Beginn der Krise. Folglich fehlt dort eine Analyse des Zusammenhangs
von CDS-Pramienentwicklung und frithzeitigen Krisenanzeichen bzw. -ereignissen.

Die hier aufgezeigten Liicken der bisherigen Analysen im Hinblick auf diese Arbeit (Wahl
eines moglichst angemessenen Betrachtungszeitraums; Einbeziehung von Finanzinstituten,
die als Nicht-Banken qualifiziert werden; entscheidungsunterstiitzende, d. h. management-
freundliche Analyse) werden also im Folgenden durch die Ausweitung von Ereignisunter-
suchungen geschlossen.

3. Methodik zur Bestimmung des grundsiitzlichen Verzerrungspotenzials von
CDS-Primien

Um Anhaltspunkte fiir die Verzerrung der in dieser Arbeit primidr verwendeten CDS-
Pramien (vor Beginn der jlingsten Finanz- und Wirtschaftskrise) zu gewinnen, wird eine

%% Vgl. insofern auch Allen/Carletti (2010), S. 54; Sueddeutsche.de (2008).
*7 Vgl. insofern nochmals Kapitel A.L1. im ersten Teil dieser Arbeit, S. 4-8.
% Vgl. dazu insbesondere auch das folgende Kapitel C.I1.3., S. 150-153.
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ereignisbasierte Analyse durchgefiihrt. Sie ist dadurch charakterisiert, dass ein Zusam-
menhang zwischen Primienentwicklungen und ausgewihlten Ereignissen gepriift wird.””
Dabei erfolgt eine ceteris-paribus-Betrachtung, d. h., es wird unterstellt, dass alle ande-
ren EinflussgroBen konstant bleiben und grundsétzlich nur das jeweilige Ereignis auf die
Pramienhdhe wirkt.*® Somit erfolgt in dieser Arbeit auch keine Priifung des Einflusses
etwaiger paralleler Einflussfaktoren, die nicht in (unmittelbarem) Zusammenhang mit der
jingsten Finanz- und Wirtschaftskrise stehen. Entgegen der in den beiden vorangegange-
nen Kapiteln aufgefiihrten Untersuchungen Dritter fokussiert diese Analyse also nicht die
Pramienentwicklung nach Eintritt eines bestimmten Ereignisses, sondern dient der Erfor-
schung des davor liegenden Zeitraumes. Nur auf diese Weise kann schlieBlich untersucht
werden, inwieweit es Anzeichen fiir eine Antizipation souverdner Interventionen durch die
Marktteilnehmer gibt.

Im Folgenden werden wiederum die 26 Sample-Institute untersucht, die auch schon in den
beiden vorherigen Kapiteln A. und B. Gegenstand der Analyse waren.®”' Dementsprechend
erfolgt in Abgrenzung zu den in den vorangegangenen Kapiteln C.I.1. und C.I.2. aufge-
fiihrten Forschungsarbeiten allerdings eine Betrachtung eines grofleren Kreises (poten-
ziell) systemrelevanter Finanzinstitute, da nicht nur Banken, sondern auch Versiche-
rungsunternehmen in die Analyse einbezogen werden.®”” Die Ergebnisse werden dann
zunichst in Kapitel C.I1.1. aggregiert ausgewiesen, um einen generellen Uberblick iiber die
Priamiensituation der hier als systemrelevant erachteten Finanzinstitute zu gewinnen.®”
Daran anschlieBend erfolgt in den Kapiteln C.I1.2. und C.I1.3. eine Aufschliisselung nach
Regionen und nach Institutsarten (Banken, Versicherungen), damit auch einer differenzier-
teren Betrachtung geografischer und unternehmensformspezifischer Unterschiede Rech-
nung getragen werden kann.®*

Die in dieser Analyse verwendeten Ereignisse sind Darstellungen des Bundesministeriums
der Finanzen und den Online-Ausgaben der Zeitung ,,.Die Welt“ bzw. der Zeitschrift
,Wirtschaftswoche entnommen.®” Die Berichterstattung setzt dabei zwar grundsitzlich
bereits im Jahr 2000 ein, wird aber letztlich erst ab dem Jahr 2007 detaillierter, so dass ab
dort auch abgrenzbare Ereignisse zur Auswertung zur Verfligung stehen (vgl. Tabelle 8, S.
152). Dementsprechend fokussiert die in dieser Arbeit vorgenommene Analyse primir
auch die Priamienentwicklung in den Jahren 2006 bis 2008. Die Jahre 2004 und 2005
werden dagegen nur am Rande betrachtet, weil sie ggf. erheblich durch Ereignisse, die
nicht (unmittelbar) mit der jiingsten Finanz- und Wirtschaftskrise verbunden sind, geprégt
sein konnen. Folglich stellt die Betrachtung keine detaillierte, umfassende Analyse dar,
sondern dient allein der grundsétzlichen Identifikation von Anhaltspunkten der potenziel-
len Verzerrung von CDS-Spreads aufgrund antizipierter souverdner Interventionen.

%% Zu den Grenzen der Aussagekraft dieser Vorgehensweise sowie zur Begriindung, weshalb diese Methode
hier dennoch verwendet wird, vergleiche insgesamt Kapitel C.IIL.1., S. 160-162.

600" Angesichts einer gewissen potenziellen Trennunschirfe werden die Einzelereignisse hier aber zu Gruppen
zusammengefasst. Vgl. dazu auch die Ausfithrungen weiter unten im Text.

%' Vgl. insofern nochmals die Kapitel A. und B., S. 103-146.

602 Vgl. dazu auch nochmals die Kapitel C.1.1. und C.L.2., S. 146-150.

693 vgl. Kapitel C.IL.1., S. 153-156.

604 Vgl. die Kapitel C.I1.2. und C.IL3., S. 156-160.

605 vgl. BMF (2009); Die Welt (2009a); Wirtschaftswoche (2009a).
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Zeitpunkt Region Ereignis Grund fiir die Auswahl Verlauf
Insol H hekenfi i N
02.04.2007 USA nso venz.des .ypot exentinanzierers New Insolvenz einer bedeutenden Bank Phasel
Century Financial
26.08.2007 D Ubernahme der SachsenLB durch die LBBW Aufgabe einer Landesbank
13.09.2007 GB Zusammenbruch des Immobilienfinanzierers Panikartige Abhebungen von Guthaben ("Bank- Phasell
Northern Rock Run")
11.01.2008 USA Uberr.wahme von Countrywide durch die Bank of Aufgabe einer bedeutenden Bank
America
.P. Phaselll
14.03.2008 USA Verkauf der Investmentbank Bear Stearns an J. P Aufgabe einer bedeutenden Bank
Morgan Chase
10.07.2008 USA Aufgabe der Hypothekenbank IndyMac Aufgabe einer bedeutenden Bank
06.09.2008 USA Verst'aatllchung der be'|den Hypothekenbanken Durchfiihrung souverdaner RettungsmaRBnahmen
Fannie Mae und Freddie Mac
Insol | k Leh Brothers;
nsolvenz der nvestm_entban € mar‘1 rothers; Insolvenz einer bedeutenden Bank; Aufgabe einer
15.09.2008 USA Ubernahme von Merrill Lynch durch die Bank of
R bedeutenden Bank
America
17.09.2008 USA Verabschiedung eines Rettungspakets fur AIG Durchfiihrung souverdner RettungsmaBnahmen
18.09.2008 | Weltweit Koordinierte mednat}sgewahrung der Durchfiihrung souverdaner RettungsmaRBnahmen
Notenbanken an den Finanzsektor
Die Investmentbanken Goldman Sachs und Morgan
21.09.2008 USA A . Aufgabe des Sonderstatus der Investmentbanken
Stanley werden zu gewohnlichen Geschéftsbanken
Zusammenbruch der grofRten US-Sparkasse
26.09.2008 USA (Washington Mutual); Ankiindigung eines Zusammenbruch einer bedeutenden Bank;
o Rettungspakets durch die US-Regierung (700 Mrd. [Ankiindigung souveraner RettungsmaRBnahmen
usD)
Ubernahme von Anteilen an Fortis durch Belgien, Phase IV
Luxemburg und die Niederlande; Rettung des
Immobilienfinanzierers Dexia durch Frankreich, . "
29.09.2008 EU ) . Durchfiihrung souverdner RettungsmaBnahmen
Belgien und Luxemburg; Verstaatlichung der
britischen Hypothekenbank Bradford & Bingley;
Rettung der Hypo Real Estate (HRE)
03.10.2008 USA Verabschiedung des am 26.09.2008 angekiindigten Durchfiihrung souveradner RettungsmaBnahmen
Rettungspakets
05.10.2008 D Aufstockung des Rettungspakets fiir die HRE Durchfiihrung souverdner RettungsmaBnahmen
07.10.2008 Island Staatllchg U'I'aerpahme der Kontrolle tber das Verstaatlichung des Finanzsystems eines einzelnen
gesamte islandische Bankgewerbe Staates
09.10.2008 USA Aufstockung des Rettungspakets fiir AIG Durchfihrung souverdner RettungsmaBnahmen
13.10.2008 D szschlus's eines Rettungspakets fir die deutsche Einleitung souveraner RettungsmaBnahmen
Finanzwirtschaft
16.10.2008 CH Inanspruchnahme souveraner Hilfen durch die UBS|Durchfiihrung souverdner RettungsmaRnahmen
03.11.2008 D Inanspruchnahme souveraner Hilfen durch die Durchfiihrung souverdaner RettungsmaRBnahmen
Commerzbank
21.11.2008 D :-r:::lpruchnahme souveraner Hilfen durch die Durchfiihrung souveraner RettungsmaBnahmen PhaseV
28.11.2008 D Ubernahme der Dresdner Bank durch die Aufgabe einer bedeutenden Bank
Commerzbank
Tabelle 8: Auflistung ausgewihlter Krisenereignisse der Jahre 2007 und

2008°¢

Die Auswahl der hier im Wesentlichen betrachteten Ereignisse ist subjektiv geprigt, d. h.
die Festlegung zentraler Begebenheiten folgt keiner ggf. herrschenden Meinung. Stattdes-
sen wurde der Fokus einfach auf wesentliche Institutsnachrichten bzw. politische Aktionen
gelegt, denen in dieser Arbeit grundsitzlich eine gewisse Relevanz fiir die internationale
Finanzwirtschaft beigemessen wird. Uberdies ist die Auswahl auf moglichst konkrete
Zeitpunkte festgelegt, die angesichts ihrer zeitlichen Ndhe zu gewissen Zeitrdumen (Pha-
sen I bis V) zusammengefasst sind, um damit gewisse Entwicklungsschritte in der Krise
besser nachzeichnen zu konnen. (vgl. Tabelle 8).

Dabei stellt die erste Phase mit dem Ausfall des US-Hypothekenfinanzierers New Century
Financial hier die erste beobachtbare schwerwiegende Auswirkung der jlingsten Finanz-
und Wirtschaftskrise dar. In der zweiten Phase werden dann die ersten krisenbedingten

8 n Anlehnung an BMF (2009); Die Welt (2009a); Wirtschaftswoche (2009a).
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Ubergriffe auf europiische Institute erfasst. Die dritte Phase erfasst weiter ziehende Krei-
se wiederum in den USA, wogegen in der vierten Phase mit der Verstaatlichung der bei-
den groften US-Hypothekenfinanzierer Fannie Mae und Freddie Mac sowie mit der Insol-
venz der US-Investmentbank Lehman Brothers die Krise vollends ausbricht, weshalb dort
dann auch umfangreiche staatliche Rettungspakete eingeleitet werden. Die fiinfte und in
dieser Analyse abschliefende Phase ist schlielich von der Rettung bzw. Konsolidierung
im deutschen Bankensektor geprigt. Die Auswahl erhebt keinen Anspruch auf Vollstéin-
digkeit, da hier lediglich erste Indizien fiir das mogliche Vorhandensein der Antizipation
souverdner Interventionen durch die Marktteilnehmer ermittelt werden sollen. Zudem wird
unterstellt, dass die eingangs zugrunde gelegte ceteris paribus-Betrachtung hinreichend
aussagekriftig fiir diese Analyse ist. Folglich werden die ausgewéhlten Ereignisse hier so
interpretiert, dass sie jeweils von hervorragender gesamtwirtschaftlicher Bedeutung sind
und deshalb eventuelle Neben- bzw. Parallelereignisse tliberstrahlen.

II. Ereignisbasierte Untersuchung der CDS-Primien der Sample-Institute
1.  Analyse der aggregierten Primienentwicklung

Die zusammengefasste Primienentwicklung aller 26 Sample-Institute ergibt sich durch
die handelstidgliche Summierung sédmtlicher beobachteter vorrangiger CDS-Primien mit
fiinfjdhriger Laufzeit und die anschlieBende Division des Ergebnisses durch die Anzahl der
Beobachtungswerte. Das Ziel ist dabei die Darstellung des durchschnittlichen Primien-
verlaufs tiber simtliche als systemrelevant eingestuften Finanzinstitute hinweg. Entspre-
chend ergibt sich fiir den Beobachtungszeitraum 2004 bis 2008 die in Abbildung 20 (S.
154) dargestellte Pramienentwicklung.

Darin zeigt sich, dass — von eher gering ausgeprigten Schwankungen abgesehen — im Vor-
feld des Zusammenbruchs des US-Hypothekenfinanzierers New Century Financial
(Phase I) keine grofleren Ausschlige der CDS-Priamien zu verzeichnen waren. Die Les-
art dieses relativ ruhigen Prdmienverlaufs kann grundsdtzlich unterschiedlich ausfallen:
Zum einen konnte davon ausgegangen werden, dass seitens der Marktteilnehmer der Aus-
fall von New Century Financial nicht als Auftakt zur jliingsten Krise verstanden wurde,
bspw. weil New Century Financial nicht als systemrelevantes Finanzinstitut erachtet wor-
den sein konnte. Es konnte aber auch sein, dass dessen Ausfall nicht als bedeutend fiir die
Risikolage der hier als systemrelevant erachteten 26 Sample-Institute eingestuft wurde.*”’
Zum anderen bestiinde auch die Interpretationsmoglichkeit, dass die Marktteilnehmer
eventuelle souverdne Interventionen bereits antizipierten und folglich keine Notwendigkeit
darin sahen, die Risikobepreisung anzupassen.

Im Vorlauf von Phase II, d. h. der Ausdehnung der Krise auf Europa, die sich circa Ende
August bis Mitte September 2007 ereignete, zeigt sich dagegen ungefiahr ab Mitte des Jah-
res 2007 ein Anstieg des durchschnittlichen Pramiensatzes. Dies kann als Anstieg der Risi-
kosensitivitdt der Marktteilnehmer gewertet werden. Dagegen liefert dieser Sachverhalt

%07 SchlieBlich z#hlt New Century Financial nicht zu den in dieser Arbeit als explizit systemrelevant ange-
nommenen 26 Finanzinstituten. Vgl. dazu auch nochmals Tabelle 7, S. 105.
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eher geringe Anhaltspunkte fiir die Antizipation potenzieller souverdner Interventionen, es
sei denn, dass solche staatlichen Eingriffe nicht mehr als ausreichend erachtet wiirden und
somit eine nach oben gerichtete Korrektur der CDS-Pramien einsetzte.

Aggregierte Pramienentwicklung fiir die Sample-Institute im Zeitraum 2004-2008

Pramiensatz in Basispunkten 9 = Phase | o 9 e o 9

250

200
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01.07.2004 |
01.01.2005 -
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01.07.2006 -
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01.07.2007 |
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01.07.2008 -

01.07.2005 |

Abbildung 20: Aggregierte Primienentwicklung fiir die Sample-Institute im Zeit-
raum 2004-2008

Dass sich die Krise noch weiter ausdehnen wiirde, kann anhand des nach einer kurzen Er-
holung weiter steigenden Pramienverlaufs gesehen werden. Entsprechend wird Phase I11,
die durch die Ausweitung der Krise in den USA gekennzeichnet ist, von den Marktteil-
nehmern allenfalls so antizipiert, dass sie zumindest keine ausreichenden staatlichen Inter-
ventionen erwarten und folglich der Preis des Risikos steigt. Gleichwohl ist daraus auch zu
ersehen, dass die eingepreisten Risikosteigerungen bei weitem nicht ausreichten, denn mit
Eintritt von Phase III, d. h. mit der Ubernahme von Countrywide durch die Bank of Ameri-
ca, steigt der Risikopreis um mehr als das Dreifache, und das obwohl er sich seit der ersten
Phase bereits mehr als verdoppelt hatte. Erst im Zeitraum des Verkaufs der US-
Investmentbank Bear Stearns an J.P. Morgan Chase erfolgte — wahrscheinlich aufgrund der
damit einhergehenden Vermutung einer marktinduzierten Konsolidierung — eine Beruhi-
gung der durchschnittlichen CDS-Priamie. Dem kurzfristigen, recht starken Riickgang der
Risikopriamie folgte dann jedoch gegen Ende der dritten Phase eine gegenldufige Korrektur
auf ein Niveau von circa 100 Basispunkten. In diesem zwischenzeitlich dann relativ kon-
stanten Preis kann grundsétzlich eine Niveaubereinigung des Marktpreises — bis dahin frei
von der Verabschiedung groflerer staatlicher Rettungspakete — gesehen werden.
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Mit Eintritt der vierten Phase, d. h. mit der Verstaatlichung der beiden US-
Hypothekenfinanzierer Fannie Mae und Freddie Mac sowie mit der Insolvenz der US-
Investmentbank Lehman Brothers sprang die durchschnittliche CDS-Prdmie dann aber
erneut um mehr als 100 Basispunkte nach oben. Das diirfte insbesondere der weiteren Ver-
schiarfung der Risikolage geschuldet gewesen sein. Der anschlieBende Riickgang der CDS-
Pramie auf grob gerundet 150 Basispunkte kann grundsitzlich mit der ziigigen Verab-
schiedung und Umsetzung umfangreicher souverdner HilfsmaBnahmen erkliart werden.
Darin kann dann auch eine Einpreisung staatlicher Interventionen in die CDS-Priamien
verstanden werden. Mit Beginn der fiinften Phase stiegen die Risikopreise wieder, wenn-
gleich auch nicht mehr so ausgepridgt wie noch in der vorangegangenen vierten Phase.
Dennoch offenbart diese Entwicklung, dass die souverdnen Hilfsmalnahmen offensichtlich
tiberbewertet wurden und deshalb eine nach oben gerichtete Korrektur der CDS-Pramien
seitens der Marktteilnehmer fiir nétig befunden wurde.

Bei Betrachtung der gesamten Pramienentwicklung fillt besonders auf, dass innerhalb
des Analysezeitraumes mit bzw. nach jeder der fiinf Phasen ein Anstieg des durch-
schnittlichen Primienniveaus zu verzeichnen ist. Dies trifft also sowohl auf die ersten
drei Phasen, die bis dahin von keinen umfangreichen Rettungsmafinahmen gekennzeichnet
waren, als auch auf die Phasen vier und flinf, in denen souveridne Interventionen eingeleitet
wurden, zu. Unter der Annahme, dass die Prdmienentwicklung nicht (nur) psychologisch
getrieben, sondern im Wesentlichen rational basiert war, geht damit die Erkenntnis einher,
dass die Risikoeinschiitzung der Marktteilnehmer regelmifig zu niedrig war. Dement-
sprechend folgten nennenswerte Korrekturen erst im Zuge des Eintritts der hier ausgewahl-
ten Ereignisse, nicht jedoch durch friihzeitige Antizipation dieser Geschehnisse. Folglich
besteht aufgrund des hier analysierten Pramienverlaufes grundsitzlich kein Anhaltspunkt,
dass souverine Interventionen bereits angemessen in die CDS-Primien eingepreist
gewesen wiren. Allenfalls das bis Mitte des Jahres 2007 relativ gleichbleibende Niveau
der Risikopreise konnte zunéchst als angemessene Grundlage fiir die Bestimmung der hier
verwendeten Versicherungsprdmien interpretiert werden, weil es eine gewisse Stabilitit
aufweist und folglich als ausgewogen angesehen werden konnte. Allerdings lieBen die Ni-
veauspriinge ab Mitte des Jahres 2007 auch die Vermutung zu, dass dieses Prdmienlevel
grundsitzlich eine Unterbewertung darstellen konnte, weshalb die in dieser Arbeit zu-
grunde gelegten Pramiensitze der Jahre 2004 bis 2006 prinzipiell als Untergrenze
qualifiziert werden sollten.

Daneben gibt die Analyse auch zu keiner anderen Zeit Anhaltspunkte fiir eine ange-
messene Antizipation souveriner Interventionen in den Risikoprdmien, denn die Aus-
wirkungen staatlicher Eingriffe waren — wie in den Phasen vier und fiinf gezeigt — grund-
sitzlich erst im Nachhinein zu verzeichnen und miindeten iiberdies im Betrachtungszeit-
raum stets in ein hdheres CDS-Priamienniveau.®”® Wiren die souverdnen Interventionen
nidmlich korrekt bzw. vollstindig eingepreist gewesen, dann wiren zwischenzeitliche Pré-
mienspriinge im Wesentlichen auf psychologische Effekte zurlickzufithren gewesen, wes-

6% Vgl. dazu im Grundsatz auch Sachverstandigenrat (2009), S. 121.
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halb sich das Prdmienniveau im Anschluss wieder bei seinem Anfangszustand hétte ein-
pendeln miissen.*”

2. Differenzierung der Primienentwicklung nach Regionen

Die im vorangegangenen Kapitel betrachtete aggregierte Entwicklung der CDS-Pramien
wird im Folgenden regional aufgeschliisselt, um damit zu analysieren, ob die Institute von
den in Kapitel C.I.3. beschriebenen Ereignissen®'® grundsitzlich gleichermaBen betroffen
sind oder ob es regionale Unterschiede gibt. Die Ergebnisse sind dabei in Abbildung 21
(S. 157) zusammengefasst, wobei die Betrachtung drei Regionen fokussiert: Europa, Ja-
pan und die USA, fiir die jeweils die durchschnittlichen Pridmiensétze der dort ansédssigen
Systeminstitute untersucht wurden.

Dabei ist zundchst festzustellen, dass die Prdmiensitze dieser drei Regionen grundsétzlich
parallel verliefen. Die zusammengefassten Primiensitze der europdischen Institute bilde-
ten wihrend jener Zeit regelmdBig die Untergrenze, d. h. der Risikogehalt der dortigen
Institute wurde seitens der Marktteilnehmer als relativ gering eingestuft. Erst mit Beginn
des Jahres 2007 setzte dort allmihlich eine Anderung ein: Wihrend der Primienverlauf
von Europa und Japan nahezu identisch war, koppelten sich die Primien in den USA
ein wenig nach oben hin ab. Dies konnte bereits einer gewissen Antizipation des Ausfalls
von New Century Financial (Phase I) geschuldet sein. Die europidischen und japanischen
Systeminstitute verzeichneten dagegen keinen Anstieg der CDS-Pramien, weshalb die erste
Phase dort seitens der Marktteilnehmer offenbar als nicht weiter von Belang eingestuft
wurde. Hier erhértet sich die bereits im vorangegangenen Kapitel geduflerte Vermutung,
dass der Ausfall von New Century Financial wohl nicht als systemrelevantes Ereignis auf-
gefasst wurde, das entsprechende Wellen auch iiberregional hitte schlagen kénnen.®!!

Erst ab circa Mitte des Jahres 2007 erfuhren dann sidmtliche Pradmiensétze einen gewissen
Anstieg, der bereits die zweite Phase, die insbesondere durch den Zusammenbruch des
britischen Hypothekenfinanzierers Northern Rock gekennzeichnet war, ankiindigte. Dieses
Ubergreifen der Krise von den USA auf eine andere Region, v. a. auf Europa, spiegelt eine
Anderung der Risikosensitivitit der Marktteilnehmer wider. Eine Antizipation mdglicher
souverdner Hilfen ldsst sich hier jedoch grundsitzlich nicht erkennen. Allerdings glichen
sich die Pramienreaktionen hinsichtlich ihrer grundsétzlichen Ausrichtung wieder einiger-
mafen an, wobei jedoch zu beobachten ist, dass die Primienverdnderungen bei den USA
tendenziell am stirksten ausfielen, gefolgt von Europa und Japan. Der in der dritten Phase
vergleichsweise starkste Pramienausschlag bei den USA diirfte insbesondere dadurch be-
griindet sein, dass in jenem Zeitraum wiederum US-amerikanische Krisenereignisse im
Fokus stehen. Deshalb stiegen auch schon im Vorfeld von Phase III die CDS-Pramien der
US-Institute an, wogegen die Pradmien der europiischen und japanischen Institute immer

899 An dieser Stelle sei aber auch darauf hingewiesen, dass die Analyse keine Pramienentwicklung nach dem
31.12.2008 beriicksichtigt, weshalb eine eventuelle ,,Primiennormalisierung®, die moglicherweise einen
langerfristigen Pramienmittelwert offenbaren kdnnte, hier nicht untersucht worden ist.

619 yvgl. dazu insbesondere nochmals Tabelle 8, S. 152.

o1 vgl. dazu auch nochmals Kapitel C.IL1., S. 153-156.
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noch relativ moderat verliefen. Die Ubernahme der US-Investmentbank Bear Stearns durch
J.P. Morgan Chase wirkte dann in allen betrachteten Regionen entspannend auf die Pré-
miensitze der Systeminstitute, so dass hierin — wie bereits im vorangegangenen Kapitel
vermutet®'? — ein Anhaltspunkt fiir eine marktinduzierte Bereinigung bzw. Korrektur des
Risikopreisniveaus gesehen werden kann. Bereits mit Beendigung der dritten Phase stieg
jedoch in den USA die durchschnittliche CDS-Pramie wieder an, wogegen die Risikopri-
mien in Europa und Japan auf vergleichsweise konstantem Niveau verharrten. Dies fiihrt
zu der Einschétzung, dass insbesondere bei den US-Instituten noch groBere Risikolasten
vermutet wurden als bei den europdischen und japanischen Instituten.

Regionale Praimienentwicklung fiir die Sample-Institute im Zeitraum 2004-2008
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Abbildung 21: Regionale Primienentwicklung fiir die Sample-Institute im Zeitraum
2004-2008

Dieser Eindruck erhértet sich auch bei Betrachtung der vierten Phase, deren Beginn v. a.
durch die Verstaatlichung der beiden gro3en US-Hypothekenfinanzierer Fannie Mae und
Freddie Mac sowie durch die Insolvenz der US-amerikanischen Investmentbank Lehman
Brothers gekennzeichnet ist. Insbesondere in den USA schnellten ndmlich die CDS-
Pramien der Systeminstitute rasant um rund 400 Basispunkte, d. h. um ungefdhr das Drei-
fache nach oben. In Europa dagegen fiel der Pramienanstieg mit gut drei Vierteln ver-
gleichsweise deutlich geringer aus. Japanische Systeminstitute reagierten indessen kaum
auf die Ereignisse. Gleichwohl koppelte sich die Entwicklung der CDS-Prdamien japani-
scher Institute aber etwas von dem zeitlichen Verlauf der US- und europdischen Pramien-
sdtze der Finanzinstitute ab. Wihrend ndmlich der durchschnittliche Pradmiensatz der japa-

612 Vgl. dazu nochmals Kapitel C.IL.1., S. 153-156.
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nischen Systeminstitute tendenziell stieg, sorgten insbesondere die eingeleiteten Rettungs-
aktionen US-amerikanischer Souverine im Endeffekt fiir eine gewisse Entlastung der Risi-
koprdamien der dort anséssigen systemrelevanten Finanzinstitute. In Europa war dagegen
zumindest eine Einddmmung der Schwankungsbreite der Prdmien auf einen Korridor zwi-
schen 100 und 200 Basispunkten zu verzeichnen. Gleichwohl war diese Beruhigungsphase
nur von kurzer Dauer, denn bereits in der bald folgenden fiinften Phase, die in dieser Ar-
beit v. a. durch die Ausweitung staatlicher Rettungsmafnahmen fiir deutsche Finanzinstitu-
te gekennzeichnet ist, erhohten sich die Risikoprdmien europdischer und US-
amerikanischer Institute wieder. Daran anschlieBend sanken in den USA die Pramiensitze
dann aber auch wieder entsprechend, wogegen sich der Aufwirtstrend in Europa wie in
Japan — wenn auch moderater — weiter fortsetzte.

Im Hinblick auf die Verzerrung von CDS-Priamien durch antizipierte potenzielle souverine
Interventionen ergibt sich grundsitzlich das gleiche Bild wie schon bei der Betrachtung der
aggregierten Pramienentwicklung. Angesichts der mit jeder der betrachteten Phasen inner-
halb des Analysezeitraumes verbundenen nachgelagerten Erhéhung der Priamienniveaus
gibt es grundsétzlich keine Anhaltspunkte fiir eine Antizipation staatlicher Rettungs-
mafinahmen, denn sonst hétten sich spitestens mit Beendigung einer der fiinf Phasen die
durchschnittlichen Pridmiensitze wieder auf das Niveau vor Phasenbeginn eingependelt.
Allenfalls bei den USA konnte mit Blick auf die zum Ende des Betrachtungszeitraumes hin
sinkende Durchschnittsprdmie die Vermutung angestellt werden, dass eine langerfristige
Obergrenze erreicht sein konnte. Dabei sei aber nochmals darauf hingewiesen, dass diese
Einschitzung vor dem Hintergrund einer fehlenden lingerfristigen Betrachtung mit erheb-
licher Vorsicht erfolgen sollte. Somit erkldren sich die regelmidBigen Niveauanpassungen
wohl eher aus der krisenbedingten Neubewertung der Risiken. Damit festigt sich aber auch
hier die Vermutung, dass die in dieser Arbeit zur Kalkulation der Risikoprdmien verwen-
deten CDS-Primien der ,,Sorglos-Jahre“ 2004 bis 2006 eher als Untergrenze betrachtet
werden sollten, da die kontinuierlichen Neubewertungen im Zuge der jlingsten Finanz- und
Wirtschaftskrise tatsdchlich tendenziell hohere risikoaddquate Versicherungspramien er-
warten lassen.

Gleichwohl ldsst sich die eingangs formulierte Frage nach dem Vorhandensein regionaler
Unterschiede in der Prdmienentwicklung nun aber bejahen, denn auch wenn die grundsétz-
liche Tendenz einen gewissen Gleichlauf aufweist, gibt es doch nennenswerte Unterschie-
de zwischen den Primienentwicklungen der USA, Europas und Japans. So wirken
sich ndmlich die hier betrachteten Ereignisse v. a. im ,,Krisenherd®, d. h. in den USA, be-
sonders stark aus, was sehr gut an den deutlich hdheren Durchschnittspramien abzulesen
ist. Im Vergleich zu den USA weniger ausgeprigt sind dagegen die Verdnderungen der
Durchschnittssitze in Europa und Japan.°"> Allen Regionen gemein ist aber die anschei-

%13 Eine weitere Aufschliisselung der durchschnittlichen Pramie fiir die europdischen Institute wiirde jedoch
insbesondere ab der dritten Phase auch recht deutliche Unterschiede zwischen den in den Niederlanden
und der Schweiz ansédssigen Systeminstituten und den iibrigen europdischen systemrelevanten Finanzin-
stituten zeigen. Niederldndische und schweizerische Institute erreichen dabei zum Ende des Betrach-
tungszeitraumes sogar in etwa die Primienhohe der US-Institute. Gleichwohl wird diese Entwicklung hier
als nationale Besonderheit interpretiert, die bei regionaler Glattung, d. h. bei erweiterter, europdischer Be-
trachtung in ihrer Bedeutung tendenziell reduziert wird.
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nend mangelnde Antizipation potenzieller souverdner RettungsmaBBnahmen, so dass sich
diesbeziiglich keine Unterschiede ergeben.

3.  Unterscheidung der Pramienentwicklung nach Institutsarten

Nach Betrachtung der aggregierten und der regionalen Pramienentwicklung ist abschlie-
Bend noch die Frage zu beantworten, inwieweit sich die Primienverlidufe nach Instituts-
arten differenzieren lassen. Daraus resultiert die Problemstellung, ob die unterschiedlichen
Arten von Finanzinstituten ggf. auch unterschiedlich auf die Krisenereignisse reagiert ha-
ben und ob es insofern moglicherweise Anhaltspunkte fiir eine institutsartenbedingte Anti-
zipation souverdner RettungsmalBBnahmen gibt. Die Ergebnisse der Analyse sind in Abbil-
dung 22 festgehalten, wobei dort nach den beiden in die Sample-Betrachtung einbezoge-
nen Institutsarten ,,Banken und ,,Versicherungen* unterschieden wurde.

Pramienentwicklung nach Institutsarten fiir die Sample-Institute
im Zeitraum 2004-2008
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Abbildung 22: Primienentwicklung nach Institutsarten fiir die Sample-Institute im
Zeitraum 2004-2008

Dabei zeigt sich zunéchst eine grundsiitzlich gleichgerichtete Entwicklung der beiden
Pramienverlidufe. Diese Tendenz entspricht prinzipiell bereits der in den beiden vorange-
gangenen Kapiteln analysierten Form. Deshalb sei hier zwecks einer detaillierten Analyse
der pramienbeeinflussenden Ereignisse im Grundsatz auf die dortigen Ausfiihrungen ver-
wiesen, wonach sich v. a. keine Anhaltspunkte flir das Vorliegen vorzeitiger Einpreisungen
erwarteter staatlicher Interventionen in die CDS-Pramiensitze, sondern eher allgemeine
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Anpassungen der Risikosensitivitdt der Marktteilnehmer in Form steigender Prdmienni-
veaus ablesen lassen.

Gleichwohl interessant ist aber die Betrachtung der Primienverliufe ab der vierten Pha-
se, d. h. ab der Verstaatlichung von Fannie Mae und Freddie Mac und dem Ausfall von
Lehman Brothers. Wahrend der Priamienverlauf bei den analysierten Banken in seiner
Grundform der in Kapitel C.II.1. untersuchten aggregierten Pramienentwicklung entspricht
und daher die dort bereits formulierten Erkenntnisse (nachtrigliche Niveausteigerungen
der CDS-Primien, jedoch keine Anzeichen fiir antizipierte souverdne Rettungsaktionen)
auch hier verwendet werden konnen, verlaufen die CDS-Primien der in das Sample
einbezogenen Versicherungsunternehmen deutlich anders. Zwar entwickeln sich die
Risikoprdmien der Versicherungen in der vierten Phase kurzzeitig noch analog zu den
CDS-Pramien der Banken. Jedoch sinken Letztere mit dem Einsetzen staatlicher Stiit-
zungsmafBnahmen auch wieder spiirbar, wogegen die Risikoprdmien der Versicherungen
weiter steigen. Dieses Auseinanderdriften der institutsartenbasierten Pramienverldufe
konnte sich dadurch erkliren lassen, dass die eingeleiteten staatlichen Hilfsmaflnahmen im
Wesentlichen zur Stabilisierung des Bankensektors dienten und Versicherungen — mit
Ausnahme der American International Group (AIG) — dort nicht einbezogen wurden.®'
Entsprechend weitete sich die Spanne zwischen den CDS-Préamien fiir Banken und Versi-
cherungen zu jenem Zeitpunkt deutlich aus, wobei die Prdmien anschlieBend anndhernd
parallel verliefen.

Damit bestehen aber auch hier wiederum keine weiteren Anhaltspunkte fiir die friihzei-
tige Einpreisung potenzieller souveriner Interventionen in die CDS-Primien, so dass
bei dieser abschlieBenden Betrachtung ebenfalls lediglich von einer Anpassung der Risiko-
sensitivitdt der Marktteilnehmer und einer damit verbundenen Erhéhung des Pramienni-
veaus ausgegangen werden sollte. Deshalb festigt sich erneut die bereits in den beiden vo-
rangegangenen Kapiteln vertretene Auffassung, dass die fiir die Primienkalkulation
verwendeten CDS-Primiensitze eher als Untergrenze aufgefasst werden sollten und
die tatsdchlichen risikoaddquaten institutsindividuellen Versicherungsprdmien somit
grundsétzlich hoher ausfallen konnten.

III. Vorschlige zur weiterfiilhrenden Erforschung unverzerrter CDS-Primien
1.  Grenzen der ereignisbasierten Untersuchung

Die in dieser Arbeit gewéhlte ereignisbasierte Analyse der potenziellen Verzerrung von
CDS-Pramien liefert grundsitzlich keine Anhaltspunkte fiir eine Antizipation souverdner
Interventionen. Gleichwohl ist diese Analyse aber insofern mit einer gewissen Relativie-
rung zu betrachten, als sie methodenimmanente und datenbasierte Einschrinkungen auf-
weist.

Das Grundproblem jedweder ereignisbasierten Untersuchung besteht ndmlich darin,
dass letztlich nicht mit Sicherheit bestimmbar ist, welches das angemessene Gegenex-

614 vgl. The New York Times (2010b).
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periment wire.’”” Bezogen auf die hier durchgefiihrte Analyse ist damit insbesondere
nicht zweifelsfrei einzuschitzen, wie sich die CDS-Pramien ohne souverine Interven-
tionen entwickelt hitten. Diesbeziiglich konnten allenfalls mit subjektiven Wahrschein-
lichkeiten gewichtete Alternativszenarien untersucht werden. Vorteilhaft daran wire zwar
eine bewusste Auseinandersetzung mit unterschiedlichen, i. d. R. jedoch nur hypotheti-
schen Realititsverldufen. Nachteilig dagegen wire der Fakt, dass letztlich nur ein Reali-
tatsverlauf tatsdchlich eintreten kann: ndmlich die beobachtete Wirklichkeit. Alle anderen
Annahmen und Verldufe bleiben damit letztlich nur Spekulation. Folglich wiirden die Er-
gebnisse keine echte Alternative, sondern lediglich ein subjektiv geprigtes Cluster
darstellen. Fiir die ereignisbasierte Analyse bedeutet das schlieBlich, dass prinzipiell nur
der tatsiichlich realisierte Wirklichkeitsverlauf Gegenstand der Untersuchung sein
sollte. Das ist gleichbedeutend mit dem bewussten Verzicht auf die Analyse letztlich nicht
validierbarer Alternativentwicklungen, wodurch aber in Kauf genommen werden muss,
dass die ereignisbasierte Analyse nur zur tendenziellen Ablehnung der Vermutung verzerr-
ter CDS-Priamien verwendet werden kann. Dann aber ldsst sich feststellen, dass souverdne
Interventionen anscheinend nicht vorzeitig in die Marktpreise einbezogen wurden.

Eine weitere Einschrinkung hinsichtlich der Allgemeingiiltigkeit der hier gewonnenen
Ergebnisse besteht in der Auswahl der Ereignisse. Damit ist ndmlich die Gefahr verbun-
den, dass bereits im Vorhinein die Bedeutung der Ereignisse, die in die Analyse einbezo-
gen bzw. von der Untersuchung ausgeschlossen werden, fehlerhaft eingeschétzt wird. Im
ersten Fall (fdlschlich inkludierte Ereignisse) wiirden somit ggf. auch solche Ereignisse
in die Untersuchung integriert, die eigentlich gar keinen Einfluss auf die Prdmienbestim-
mung hitten.®’® Durch ihren Einbezug entsteht jedoch ein gewisses Verzerrungspotenzial.
SchlieBlich konnten die Auswirkungen anderer Ereignisse versehentlich als Konsequenzen
des eigentlich gar nicht primienrelevanten Ereignisses fehlinterpretiert werden. Daraus
konnten unter Umstdnden sogar Fehlkorrekturen vermeintlich verzerrter Risikoprdmien
resultieren. Dagegen bestiinde die Gefahr im zweiten Fall (filschlich exkludierte Ereig-
nisse) darin, dass erklirungsrelevante Ereignisse versehentlich ausgeschlossen wiirden.®!’
Auch daraus konnte wiederum eine Fehlbestimmung der Verzerrung marktbasierter Risi-
kopramien und ggf. darauf aufbauender Korrekturversuche entstehen, weil gar nicht alle
erklarungsnotwendigen Ereignisse in die Untersuchung einbezogen wiirden. Der hier vor-
genommenen Datenauswertung liegt deshalb die Annahme zu Grunde, dass die ausge-
wihlten Ereignisse simtlich erklirungsrelevant sind und kein erklirungsrelevantes
Ereignis ausgelassen wurde. Folglich wird unterstellt, dass die Auswahl der hier in die
Analyse einbezogenen Ereignisse vollstindig und richtig ist.

Problematisch kann daneben aber auch die ceteris paribus-Betrachtung sein, wonach
angenommen wird, dass mit Ausnahme des jeweiligen Ereignisses simtliche Einflussfakto-
ren auf die CDS-Primien konstant sind. Dabei werden ndmlich insbesondere eventuelle
Einfliisse verschiedener Ereignisse sowie Interdependenzen zwischen den Ereignissen von
Vornherein ausgeblendet. Auch gesamtwirtschaftliche Entwicklungen werden damit von
der Betrachtung ausgeschlossen. Potenzielle Kausalzusammenhidnge und daraus resultie-

615 vgl. BIS (2009), S. 34.
616 Vgl. dazu im Grundsatz auch Auer (2005), S. 22.
617 Vgl. grundsitzlich Auer (2005), S. 22.
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rende Komplexititen in der gemeinsamen Wirkungsstruktur verschiedener Ereignisse so-
wie damit verbundene Korrelationen, die ggf. auch noch einer gewissen Verdnderung im
Zeitablauf unterliegen konnen, werden folglich nicht in die Analyse einbezogen. Diesem
Problem wird in dieser Arbeit aber mit der vereinfachenden Annahme begegnet, dass die
ceteris paribus-Analyse fiir die grundsitzliche Aufdeckung potenzieller Verzerrun-
gen der CDS-Primien ausreichend ist. Damit wiirde eine detailliertere Untersuchung mit
konkreten Wirkungsanalysen eventuell zusammenhéngender Ereignisse v. a. dann notwen-
dig, wenn das konkrete Ausmal} ggf. identifizierter Verzerrungen bestimmt werden soll.

Den abschlieenden Kritikpunkt bildet auch hier wieder die beschrinkte Datenverfiig-
barkeit, weshalb fiir die 26 analysierten Finanzinstitute letztlich nur die fiinfjdhrigen
Spreads aus CDS-Vereinbarungen ausgewertet werden konnten. Dariiber hinaus ist die
Analyse auf die Jahre 2004 bis 2008 begrenzt, so dass insbesondere davor liegende Zeiten
nicht untersucht und damit auch keine Aussagen iiber die ldngerfristigen Entwicklungen
bzw. Beeinflussungen der Spreads durch von den Marktteilnehmern ggf. sehr friihzeitig
antizipierte Rettungsaktionen getdtigt werden konnen. Léngerfristige Analysen konnten die
in dieser Arbeit gewonnenen Ergebnisse also ggf. relativieren bzw. modifizieren.

2. Anforderungen an vertiefende empirische Analysen

Das erste Ziel detaillierterer kiinftiger Untersuchungen muss die Ausweitung der Daten-
basis sein. Dabei ist der gesamte Umfang der Datenerhebung auszudehnen, so dass sowohl
die Anzahl der zu einem bestimmten Zeitpunkt erhobenen Daten als auch die Anzahl
der Zeitpunkte, d. h. das gesamte zeitliche Ausmal}, zu erweitern sind. Aus dem ersten
Fall resultiert dann eine Ausweitung der Erfassung der fiir die jeweiligen Institute zur Ver-
figung stehenden Pramiensitze, so dass neben den fiinfjahrigen CDS-Spreads auch die
Risikoaufschlage der iibrigen Laufzeiten beriicksichtigt werden. Gleichwohl ist dabei auf
die Marktgéngigkeit jener Spreads und damit auf ihre Aktualitit und die Anzahl der an der
Preisfindung beteiligten Marktteilnehmer zu achten, damit nicht durch eventuell illiquide
Pramiensétze verzerrte Kalkulationen entstehen konnen. Der zweite Fall fiihrt dann auch
zu einer zeitlichen Ausweitung der Analyse, wodurch letztlich auch weiter vor der jiingsten
Finanz- und Wirtschaftskrise liegende Zeitrdume untersucht werden konnen. Auf diese
Weise konnen dann sowohl ldngerfristige Entwicklungen vor der jiingsten Krise als auch
eventuell die Pramienentwicklungen vor anderen Krisen niher analysiert werden, wodurch
gef. systematische Effekte aufgedeckt werden konnen.

Neben dem Aufbau und der Auswertung einer umfangreicheren Datenbasis miissen kiinfti-
ge empirische Untersuchungen unter Umstéinden aber auch das Ausmaf} der Verzerrun-
gen von CDS-Spreads durch potenziell von den Marktteilnehmern antizipierte souverine
Interventionen quantifizieren. Dazu wire es notwendig, dass die hier getroffenen Annah-
men verschiedenen Belastungstests unterzogen werden.®'® Diese miissen zum einen an der
Ereignisauswahl ansetzen. Entsprechend ist dabei zu untersuchen, inwieweit tatsdchlich
bestdtigt werden kann, dass die hier ausgewdhlten Ereignisse die CDS-

818 vgl. dazu und im Folgenden grundlegend BCBS (2009a), S. 8-17.
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Pramienentwicklungen beeinflusst haben. Da in der Praxis regelmifig keine vollkomme-
nen Informationen vorliegen und folglich nicht mit Sicherheit bestimmt werden kann, wel-
che Ereignisse erkldrungsrelevant sind und welche nicht, muss eine Anniherung an eine
fundiertere Einschétzung letztlich v. a. liber die Auswertung des im vorigen Absatz ge-
nannten zusdtzlichen Datenmaterials erfolgen. Das Erkenntnisziel bestiinde dann in der
Uberpriifung, ob die in dieser Arbeit gewonnenen Ergebnisse prinzipiell auch auf CDS-
Primien anderer Laufzeiten sowie ggf. auch auf andere Betrachtungszeitrdume tibertragbar
sind.

Doch neben der Ereignisauswahl miissen sich die Belastungsuntersuchungen zum anderen
auch auf die ceteris paribus-Betrachtung konzentrieren. Dabei ist insbesondere zu analy-
sieren, inwieweit die vereinfachende Annahme der abgrenzbaren Beeinflussung der CDS-
Pramien durch einzeln identifizierbare Ereignisse bzw. Ereignisgruppen aufrecht erhalten
werden kann. In diesem Zusammenhang ist zu erwarten, dass ggf. mehrere Ereignisse bzw.
Ereigniseinheiten gleichzeitig wirken und dabei entweder einander kompensieren oder
sogar noch verstirken konnen. Auch der Einfluss genereller gesamtwirtschaftlicher Ereig-
nisse kann dann nicht ldnger ausgeschlossen werden. Insgesamt diirfte also eine trenn-
scharfe Unterscheidung der Auswirkungen von Einzelereignissen bzw. konkreten Ereig-
nisgruppen nicht immer moglich sein. Um die hier gewonnenen Rechenergebnisse zu vali-
dieren, sollte deshalb angesichts der Vermutung unvollstindiger Informationen die Uber-
priifung auf die bereits eingangs des Kapitels erwdhnte verbreiterte Datenbasis gestellt
werden.

Gleichwohl sei an dieser Stelle auch angemerkt, dass die Ausweitung der empirischen
Analyse nicht auf die hier gewéhlte ereignisbasierte Untersuchung beschrinkt zu wer-
den braucht. So wire bspw. auch vorstellbar, dass ggf. multivariate Analysemethoden zum
Einsatz kommen konnten, die es ermoglichen, durch gleichzeitige Berlicksichtigung meh-
rerer Einflussfaktoren einen mutmaBlich angemessenen, d. h. unverzerrten Risikopreis aus
einer Datenbasis zu ermitteln.’’”® Ein Schwachpunkt eines solchen Verfahrens bestiinde
aber unter Umstinden in der Wahl der Variablen bzw. Parameter, weshalb eine solche
Analyse unter Umstinden fehlspezifiziert sein konnte. Deshalb sollten neben empirischen
Bestimmungen unverzerrter Risikopreise grundsétzlich auch modellbasierte Berechnun-
gen durchgefiihrt werden, um zum einen eine Kontrolle der empirischen Ergebnisse ge-
wihrleisten zu konnen und zum anderen eine alternative Kalkulationsgrundlage zur Verfii-
gung stehen zu haben. Letztere wird ndmlich spétestens dann bendtigt, wenn bei systemre-
levanten Finanzinstituten entweder keine liquiden oder aber wider Erwarten iiberhaupt
keine marktbasierten Risikopreise zu bestimmen sind.

3.  Anforderungen an modellbasierte Primienbestimmungen

Die Verwendung von Modellen zur Ermittlung marktunabhéngiger Risikoprdmien sollte
gewisse grundlegende Anforderungen erfiillen, um eine hinreichende Entscheidungsunter-
stliitzung bieten zu kénnen.

619 Vgl. dazu grundlegend insgesamt Backhaus et al. (2008).
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Dazu gehort zunédchst die Wahl eines robusten Primissensets, damit der globale Risiko-
fonds mdglichst zu jeder Zeit eine angemessene Pramienkalkulation gewdhrleisten kann.
Diese Annahmen sollten so gewidhlt werden, dass sie einerseits die vermutete zukiinftige
Realitit hinreichend genau erfassen konnen und andererseits auch bei eventuellen
zwischenzeitlichen Anderungen realer Zustinde grundsitzlich nicht zu (inakzeptab-
len) Fehlern fithren. Um den ersten Fall bestmoglich zu gewéhrleisten, sollte das Berech-
nungsmodell deshalb einige zentrale Merkmale aufweisen: Erstens sollte in ihm jegliche
Form souveriner Interventionen unberiicksichtigt bleiben, so dass auf Basis des ,,wah-
ren” Risikos eines Instituts eine ,faire”, d. h. unverzerrte Versicherungs- bzw. Risikopra-
mie bestimmt werden kann. Dabei wiirde grundsétzlich nicht gegen eine moglichst reali-
titsgetreue Pramissensetzung verstoBen werden. Zwar zeigte die Praxis in der jiingsten
Finanz- und Wirtschaftskrise, dass im Endeffekt die Staaten als finale Retter einstehen und
ihre potenziellen Interventionen daher eigentlich eingepreist werden miissten. Doch liegt
gerade darin ein marktwirtschaftlicher Defekt.*® Deshalb wurde zur Vermeidung dieser
bisherigen Praxis der hier vorgestellte globale Risikofonds fiir systemrelevante Finanzinsti-
tute konzipiert. Damit muss nun die Kalkulation prinzipiell frei von potenziellen staatli-
chen Interventionen sein. Denn durch den Fonds soll schlieBlich die Einstandspflicht der
Souverine bestmoglich reduziert werden, d. h. faktisch gegen Null tendieren.®'

Zweitens sollten die Kalkulationen grundsétzlich auf der Annahme risikoscheuer Mittel-
geber des globalen Risikofonds beruhen. Dadurch kann deren grundsitzlichem Interesse
an einer Vermeidung der Inanspruchnahme des Fonds und damit mittelbar auch der {ibri-
gen Systeminstitute am besten Rechnung getragen werden.®”> Auf diese Weise wird nim-
lich grundsitzlich jede zusitzliche Risikoeinheit mit einem hoheren Preis belegt, so dass
daraus sogar statt einer linearen eine exponentielle Risikobepreisung entstehen konnte.
Damit wiirde eine bestmogliche Sanktionierung tiberméBigen Risikoappetits gewihrleistet.

Drittens sollte das Modell ermdglichen, die Berechnungen auf die institutsindividuellen
Verhiltnisse von Verbindlichkeiten und Vermogenswerten zu kalibrieren, damit ins-
besondere auch Sicherungsbeziehungen bzw. die dann residuale Risikosituation des Insti-
tuts angemessen eingeschitzt werden konnen. Insbesondere bestiinde damit die Mdglich-
keit, sowohl die kategorischen Risiken (v. a. Kreditrisiken inklusive Konzentrationsrisiken,
Marktpreisrisiken, operationelle Risiken) als auch die gesamte Bilanz betreffende Struktur-
risiken (insbesondere Liquiditéts- bzw. Fristentransformationsrisiken) explizit beriicksich-
tigen zu konnen.

Die mit Hilfe der Modellberechnungen ermittelten institutsspezifischen Pramiensitze soll-
ten iiberdies auch Stresstests unterzogen werden. Damit sollte bestmdglich sichergestellt
werden konnen, dass das errechnete Primienvolumen in der Summe auch tatsidchlich aus-
reicht, um die Abwicklung gescheiterter Systeminstitute zu gewihrleisten. Zu diesem
Zweck konnten bspw. relativ geringe Verwertungserlose aus der Liquidation der Vermo-

620 ygl. Rolfes/Land (2010), S. 961 sowie im Grundsatz auch Sachverstindigenrat (2009), S. 2.

621 vgl. dazu grundsitzlich auch Sachverstindigenrat (2009), S. 7.

622 Die indirekte Inanspruchnahme der iibrigen systemrelevanten Finanzinstitute konnte dabei insbesonde-
re aus potenziellen Nachschusspflichten im Zuge der Abwicklung eines gescheiterten Systeminstituts, aus
der Begleichung zwischenzeitlicher souverédner Unterstiitzungen des Fonds und/oder aus der Wiederauf-
fiillung des Fonds resultieren.
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genswerte gescheiterter Systeminstitute bzw. damit einhergehend relativ hohe durch den
Fonds zu deckende Forderungsbestinde gegen diese Institute unterstellt werden. Uberdies
konnten aber auch ausfallende Sicherungsgeber aus entsprechenden Sicherungsgeschiften
(z. B. bei Kreditderivaten) sowie der Ausfall von Vertragspartnern, mit denen Aufrech-
nungsvereinbarungen bestehen, in die Betrachtung einbezogen werden.®>

Um dem zweiten Fall (Anderung realer Zustéinde) Rechnung tragen zu kénnen, sollten die
gewdhlten Modellvariablen bzw. -parameter grundsitzlich einer gewissen Dynamisie-
rung unterliegen. Das ist zum einen notwendig, um etwaig einbezogene gesamtwirtschaft-
liche Anderungen zeitnah verarbeiten zu konnen. Zum anderen ergibt sich dieses Erforder-
nis aber auch aus mdéglichen institutsspezifischen Verdnderungen: Bspw. kénnten Produkt-
innovationen oder Unternehmensfusionen bzw. die Abspaltung von Unternehmensteilen
dazu fiihren, dass ggf. eine auBerordentliche Neubewertung der aktuellen Risikolage eines
Finanzinstitutes und damit auch seiner Pramienhohe erforderlich wird. In beiden Fillen, d.
h. sowohl bei gesamtwirtschaftlichen als auch bei institutsindividuellen Verdanderungen,
sollte damit sowohl eine numerische Anderung der bereits vorhandenen Modellvariablen
bzw. -parameter als auch eine Anpassung der Anzahl der einbezogenen Komponenten vor-
genommen werden konnen. Letzteres wire v. a. dann angebracht, wenn neue Erklarungs-
aspekte in das Modell aufzunehmen sind bzw. wenn bestehende Komponenten keinen Er-
klarungscharakter mehr aufweisen.®”* Diese Dynamisierung der Modellentwicklung bzw.
-pflege duBlert sich dann letztlich in einer gewissen Modellflexibilitiit, die sich dariiber
hinaus neben einer regelméfBigen Modelliiberpriifung auch durch eine ggf. zwischenzeitli-
che, bei Bedarf einsetzende auBerordentliche Priifung auszeichnen sollte.®”

Nach der robusten Pramissensetzung und der Dynamisierung der Modellelemente stellt die
Kommunizierbarkeit den finalen Grundbaustein der Entwicklung eines Bepreisungs-
modells dar. Darunter wird in dieser Arbeit die Vermittlungsfahigkeit des Modells verstan-
den, so dass einerseits die Fondsleitung iiber eine nachvollziehbare Entscheidungsunter-
stiitzung bei der Ermittlung der notwendigen Primienhdhe verfiigt und andererseits auch
die Systeminstitute transparente Informationen iiber die Festlegung ihrer gewinnmindern-
den Zahlungen erhalten. Letzteres kann dann dazu beitragen, die Akzeptanz auch auf Sei-
ten der sich liber den globalen Risikofonds faktisch selbst versichernden Institute zu stiit-
zen. Denn dadurch wiirde der Fonds grundsitzlich eine zumindest qualitativ vorzuziehende
freiwillige Unterstiitzung durch die Systeminstitute erhalten und nicht erst durch souvera-
nen Zwang seine Handlungsfahigkeit erlangen.®”® Die Kommunizierbarkeit kann insbeson-
dere durch zwei Aspekte sichergestellt werden: Erstens zdhlt dazu die moglichst einfache
Strukturierung des Modells, so dass die Darstellung der Eingangsgrofen, ihrer Verarbei-
tung und der Ergebnisse prinzipiell von jedem Dritten verstanden werden und beurteilt
werden kann. Zweitens ist sicherzustellen, dass die Uberlegungen zur Modellausgestaltung
sowie eventuelle Stresstests und mogliche spitere Anderungen schriftlich festgehalten und
durch Begriindungen ergéinzt werden. Diese Modelldokumentation sollte dann s@mtlichen

623 Vgl. dazu grundlegend auch BCBS (2009a), S. 12-17.

624 Vgl. insofern auch Auer (2005), S. 4-10i. V. m. S. 22.

625 Vgl. dazu grundlegend auch BCBS (2009a), S. 10.

626 Dabei wird hier unterstellt, dass eine wirklich freiwillige Losung prinzipiell die grofite Motivation zur
Betreibung des bzw. Teilnahme am globalen Risikofonds darstellt und damit operativ leistungssteigernd
wirken kann.
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Interessensgruppen zugdnglich gemacht werden, um schlussendlich durch die damit ver-
bundene Transparenz und eingerdumte Kontrollméglichkeit zu grofftmoglichem Vertrauen
in die Leistungsfahigkeit des globalen Risikofonds fiir systemrelevante Finanzinstitute

beizutragen.
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Fazit

Diese Arbeit hatte das Ziel der Entwicklung eines grundlegenden Konzeptes eines globalen
Risikofonds fiir systemrelevante Finanzinstitute, der Beurteilung der Verfahren zur Identi-
fizierung von Systeminstituten und der Berechnung eines prinzipiell plausiblen Praimienvo-
lumens bzw. Deckungsstocks. Dabei wurde gezeigt, dass der globale Risikofonds grund-
sdtzlich realisierbar wére.

Hierzu wurde auf Basis eines weit gefassten Verstindnisses des Begriffs ,,Finanzinstitute®
die zentrale Rolle der Finanzinstitute im Wirtschaftssystem und damit auch die Notwen-
digkeit ihrer Regulierung herausgestellt. Darauf aufbauend wurden grundlegende Eigen-
schaften systemrelevanter Finanzinstitute abgeleitet. Im Folgenden wurde aufbauend auf
den Zielsetzungen stabilititssichernder Maflnahmen der globale Risikofonds fiir Systemin-
stitute in die bisherige Regulierungsarchitektur eingebettet. Dabei zeigte sich, dass der
Fonds durch seinen iibergreifenden Charakter das Potenzial hat, die verschiedenen Katego-
rien von Regulierungsinstrumenten zu verbinden und somit den Kern einer kiinftigen
Neugestaltung der Regulierung von Finanzinstituten zu bilden.

Im Anschluss daran wurde ein Vorschlag zum Aufbau des globalen Risikofonds entwi-
ckelt. Zudem wurde sein Aufgabenspektrum erldutert. Dabei lag die Betonung auf der
Abwicklungsfunktion des Fonds, wodurch erstmals ermoglicht wird, dass Systeminstitu-
te faktisch scheitern und folglich aus dem Markt ausscheiden konnen. Gleichzeitig wiirden
dabei die Souverine weitestgehend entlastet, so dass die bisher praktizierte Staatshaftung
in eine Selbsthaftung der Institute (riick-)iiberfiihrt werden konnte. Gleichwohl kann die
Schwere kiinftiger Krisen regelméfig nicht vorab vollstindig antizipiert werden, so dass
eine potenzielle Zwischenfinanzierung des globalen Risikofonds durch die Staaten niemals
génzlich ausgeschlossen werden kann. Dabei sei aber nochmals der zeitlich befristete Cha-
rakter solcher Zwischenfinanzierungen unterstrichen, wodurch die Staaten allenfalls noch
dem Fonds voriibergehende unmittelbare Hilfestellung leisten, nicht mehr jedoch den Fi-
nanzinstituten. Schlussendlich hdngt das Vertrauen in den Fonds und damit in seine Féhig-
keit zur Stabilisierung des Finanzsystems aber auch von seiner Transparenz ab. Deshalb
wurden in dieser Arbeit zentrale Rechenschaftspflichten des Fonds entwickelt.

Als zentrale Problemstellungen bei der operativen Umsetzung des globalen Risikofonds
sind drei Bereiche zu identifizieren. Erstens und am schwersten wiegend ist dies die Schaf-
fung einheitlicher Regulierungsvorschriften. Denn neben der Kldrung der Beaufsichtigung
des Fonds selbst und der Bestimmung der Regulierungskosten infolge seiner Errichtung ist
insbesondere die Etablierung eines weltweit liickenlosen, vereinheitlichten Rechtsrah-
mens zwingend notwendig, damit der Fonds ungehindert die Stabilitit des globalen Fi-
nanzsystems gewihrleisten kann. Nur dadurch kénnen Versuche zur Regulierungsarbitrage
wirksam unterbunden werden. Gleichwohl wird es aber eine enorme und vermutlich sehr
schwer zu bewiéltigende Herausforderung sein, diese weltweite Einheitlichkeit tatsdchlich
zu erreichen. Das zweite Problem besteht im Management der fondseigenen Risiken. Wéh-
rend dabei allgemeine Finanz- und Betriebsrisiken auch bei den Instituten vorzufinden und
deswegen prinzipiell analog handzuhaben sind, entsteht durch den Fonds eine volumenbe-
dingte Marktmacht sowie eine potenzielle Wettbewerbsverzerrung aufgrund der Versiche-
rung ausschlieBlich systemrelevanter Finanzinstitute. Umso wichtiger ist daher eine effek-
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tive Kontrolle der Fondsaktivitdten. Drittens sind schlieBlich Leitlinien fiir das Manage-
ment des Deckungsstocks zu entwickeln, die die jederzeitige Leistungsfahigkeit des Fonds
sicherstellen sollen und damit implizit ggf. auch die Ausiibung von Marktmacht begrenzen
konnen.

Basierend auf dieser grundlegenden Konzeption des globalen Risikofonds fiir systemrele-
vante Finanzinstitute widmete sich diese Arbeit anschlieBend der Methodik zur Erkennung
von Systeminstituten. Dadurch wurde das grundlegende Instrumentarium zur Bestimmung
des Institutskreises, der durch den globalen Risikofonds zu versichern ist, ndher betrachtet.
Dabei wurde zunéchst als zu betrachtendes System das Finanzsystem festgelegt. Darauf
aufbauend wurden wesentliche Auspridgungen der Systemrelevanz von Finanzinstituten
bestimmt. Zudem wurde erdrtert, inwiefern regelbasierte Entscheidungen die Transpa-
renz des globalen Risikofonds und damit das Vertrauen in seine Féhigkeit zur Stabilisie-
rung des internationalen Finanzsystems fordern konnen. Daran anschlieBend wurden An-
forderungen an die Entscheidungsfindung entwickelt, wobei v. a. die Notwendigkeit und
Logik der Eindeutigkeit bei der Ermittlung des Systemrelevanzstatus von Finanzinstituten
betont wurde. SchlieBlich wurde eine Systematik fiir die Nutzung verschiedener Identi-
fizierungsverfahren geschaffen.

Auf dieser Grundlage wurde dann ein kriterienbasierter Rahmen zur Ermittlung von
Systeminstituten bestimmt. Die Analyse gliederte sich dabei in die Betrachtung der Indika-
tor- und der Expertenanalyse. Die Indikatoranalyse diente in dieser Arbeit nicht nur als
eigene Untersuchungsform, sondern auch als Ankerpunkt insbesondere fiir die folgende
Expertenanalyse. Dabei beinhaltete die Indikatorentwicklung die Kennzahlenbestim-
mung fiir die drei Bereiche ,,Institutsgrofie®, ,,Vernetzung® und ,,Herdeneffekt”. Auf diese
Weise soll eine liickenlose Analyse sichergestellt werden. Die Expertenanalyse wurde
darauf aufbauend dann zusitzlich noch in die Kategorien qualitative Befragung, quantita-
tive Einschitzungen und Prognose der Entwicklungen des Systemrelevanzstatus der Fi-
nanzinstitute gegliedert. Somit bietet die Expertenanalyse den grofftmoglichen Spielraum
fiir die Beurteilung der Systemrelevanz von Instituten. Zwar geht damit auch ein gewisser
subjektiver Spielraum einher. Jedoch wurde erldutert, weshalb dieser durchaus vertretbar
sein kann. Dabei ist v. a. auch der Vorteil einer ggf. moglichen Erzwingung einer Ent-
scheidung hervorzuheben. Die modellgestiitzten Analyseverfahren haben dagegen
grundsétzlich eher ergéinzenden Charakter. Sie dienen somit insbesondere der Strukturie-
rung des Finanzsystems, indem sie prinzipiell mogliche Wirkungskanile (Netzwerkana-
lyse) und/oder Muster (Portfolioanalyse) aufdecken. Damit kdnnen sie einerseits eine
Grundlage fiir die Einschitzungen im Rahmen der kriterienbasierten Analyse bilden. An-
dererseits konnen sie aber auch eventuelle Liicken insbesondere in eher qualitativ geprég-
ten Fragestellungen schlieBen. Dennoch bleibt eine gewisse Vorrangstellung der
kriterienbasierten Analyse erhalten, weil sie im Gegensatz zur modellgestiitzten Untersu-
chung im Prinzip jederzeit die Festlegung der Systemrelevanz eines Instituts ermoglicht.

Der abschlieBende Teil dieser Arbeit beinhaltete dann die Kalkulation von Versicherungs-
pramien systemrelevanter Finanzinstitute auf der Grundlage ihrer CDS-Primiensétze. Da-
mit wurde das Mittelaufkommen des globalen Risikofonds in das Zentrum der Betrachtung
geriickt. Als Ausgangspukt wurde dabei zundchst das Versicherungsvolumen, das der
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globale Risikofonds abzudecken hat, bestimmt. Daran anschlieBend wurde die Verwen-
dung von CDS-Primien erortert und die Berechnungsmethodik im Zuge der Risikopra-
mienbestimmung eines Institutssamples beschrieben.

Als zentraler Betrachtungszeitraum wurden die Jahre 2004 bis 2006 gewihlt, die in dieser
Arbeit aufgrund ihrer Lage vor Beginn der jlingsten Finanz- und Wirtschaftskrise auch als
»dorglos-Jahre* bezeichnet werden. Fiir eine Auswahl von 26 Finanzinstituten wurde ein
Gesamtprimienvolumen von 29,88 Mrd. Euro ermittelt, bei institutsspezifischen Wer-
ten zwischen 0,26 Mrd. Euro und 3,92 Mrd. Euro bzw. zwischen 9 und 35 Basispunkten
des jeweiligen Versicherungsvolumens. Dabei war die Féhigkeit der Institute, diese Pra-
mien aus ihren Gewinnen finanzieren zu konnen, grundsitzlich gegeben. Im Zuge der Ska-
lierung der Ergebnisse auf globaler Ebene wurde dann ein Primienkorridor mit den
Grenzen bei 58,66 Mrd. Euro bzw. 78,34 Mrd. Euro errechnet. Basierend auf einer eben-
falls hochskalierten Schitzung des weltweiten Volumens der Staatshilfen (und damit des
Deckungsstocks), das mit mindestens 2.149,15 Mrd. Euro taxiert wurde, ldsst sich damit
eine Mindestdauer des Deckungsstockaufbaus bei zwischenzeitlicher Krisenverscho-
nung von 27,4 Jahren bis 36,6 Jahren ermitteln. Dieses Vorgehen wurde auch bei Be-
riicksichtigung des origindren Versicherungsvolumens sowie durch Einbeziehung von Aus-
fallwahrscheinlichkeiten und Verlustquoten angewendet. Im ersten Fall fielen das Gesamt-
fondsvolumen und die dafiir benétigte Autbaudauer um ein Vielfaches hoher aus. Im zwei-
ten Fall dagegen wvariierten die Werte in Abhédngigkeit von der gewihlten
Faktorkombination. Daran anschlieBend wurden die Ergebnisse kritisch gewlirdigt, wobei
unter anderem auch auf die prinzipielle Gefahr von Verzerrungen der Risikoprdmien auf-
grund antizipierter souverdner Interventionen eingegangen wurde.

Letzteres diente dann als Anlass fiir die abschlieBende Untersuchung der Informationsrein-
heit der CDS-Primien im Sinne einer unverzerrten Risikobepreisung. Dabei wurde eine
ereignisbasierte Analyse durchgefiihrt, die jedoch keine Anhaltspunkte fiir Primienver-
zerrungen lieferte. Zum Ende der Arbeit wurden dann auf Basis der Wiirdigung der Er-
eignisanalyse Anforderungen an kiinftige empirische und modellbasierte Pramienuntersu-
chungen entwickelt.

In dieser Arbeit wurde damit der konzeptionelle Grundstein fiir die Errichtung des globalen
Risikofonds fiir systemrelevante Finanzinstitute gelegt. Gleichwohl besteht noch erhebli-
cher weiterer Forschungsbedarf, der an dieser Stelle nur ansatzweise skizziert werden
soll. So konnen im Zuge der Einbettung des globalen Risikofonds bspw. die Interdepen-
denzen mit anderen Regulierungsinstrumenten gepriift werden. Dadurch konnte dann die
Regulierungsarchitektur mit dem Fonds als Nukleus neu gestaltet werden. Dariiber hinaus
muss die juristische Grundlage fiir die Vereinheitlichung wesentlicher Rechtsvorschriften
geschaffen werden, damit der Fonds seine Tatigkeit weltweit und unbehindert ausfiihren
kann. Uberdies sind die Leitlinien v. a. fiir die Anlage des Deckungsstocks im Detail noch
weiter auszugestalten, damit die jederzeitige Leistungsfdhigkeit des Fonds sichergestellt
und seine Marktmacht eingeschrinkt bleiben. Des Weiteren sind auf Basis der in dieser
Arbeit entwickelten Kriterien die Indikatoren und Expertenfragen zu erweitern, wobei auch
ihre potenziellen Interdependenzen zu beriicksichtigen sind. Ebenso sind auch die Netz-
werk- und Portfolioanalyse auszubauen. Dabei sollte der Fokus neben einer moglichst ge-
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nauen Erfassung der Abhédngigkeiten bzw. Muster innerhalb des Finanzsystems v. a. auch
auf der Untersuchung der ggf. wechselseitigen Wirkungen zur Realwirtschaft liegen. Im
Zuge der Ermittlung potenzieller Pramienverzerrungen sollten die in dieser Arbeit gewon-
nenen Erkenntnisse zur Validierung grundsitzlich fiir den gleichen Zeitraum, aber mit ei-
nem erweiterten Datensatz durchgefiihrt werden. Ebenso konnten ausgedehnte empirische
und modellgestiitzte Untersuchungen zur Ermittlung bzw. Festigung eines angemessenen
institutsspezifischen Risikopreises beitragen.

Auf Basis des in dieser Arbeit entwickelten Konzeptes des globalen Risikofonds und der
hier vorgeschlagenen Forschungsvertiefungen kann damit die Operationalisierung des
Fonds vorangetrieben werden. Eine politische Einigung vorausgesetzt, konnte auf diese
Weise schlielich der Grundstein fiir eine Neugestaltung der Regulierungsarchitektur
gelegt werden. Damit wiirde eine marktwirtschaftliche Losung geschaffen, die faktisch
gescheiterte Systeminstitute sanktioniert, so dass die bisherigen souverdnen Subventions-
malnahmen grundsétzlich obsolet wiirden. Gleichwohl miissen dafiir jedoch unter den in
dieser Arbeit skizzierten Fragestellungen insbesondere die zentralen Herausforderungen
der Schaffung eines international einheitlichen, verbindlichen und somit unantastbaren
Rechtsrahmens, der liickenlosen Identifizierung der systemrelevanten Finanzinstitute sowie
der Kalkulation angemessener Versicherungsprdmien unter Beriicksichtigung der Dauer
des Aufbaus eines hinreichend groBen Deckungsstocks bewiltigt werden. Diese Hiirden
konnten zwar die Umsetzung der hier entwickelten Konzeption des globalen Risikofonds
erheblich beeinflussen. Jedoch ist dieser bedingungslose weltweite Ansatz mit dem Fokus
auf der weitestgehenden Selbstverantwortung der Systeminstitute inklusive der finalen
Sanktionierung durch das Zulassen ihres Ausscheidens aus dem Markt im Insolvenzfall in
dieser Form zwingend notwendig. Deshalb erscheint eine Ausrichtung politischer Ent-
scheidungstrager an dem hier vorgeschlagenen neuen Regulierungskern ,,Globaler Risiko-
fonds* eine grundsétzlich sinnvolle Option.
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Anhang

Anhang 1: Entwicklung des durchschnittlichen Versicherungsvolumens je
Systeminstitut (in Mio. EUR)

@ Versicherungsvolumen Sorgenfrei Krise Gesamt
2005 2006 2007 @ 2004-2006 @ 2007-2008 @ 2004-2008
333.518 441.708 552.254 686.159 684.450 442.493 685.304 539.618
648.067 781.950 849.128 975.796 1.257.605 759.715 1.116.700 902.509
482.410 591.008 717.858 752.045 583.866 597.092 667.956 625.438
388.888 453.171 528.156 652.707 595.430 456.738 624.069 523.670
780.927 942.912 1.149.060 1.446.436 1.695.033 957.633 1.570.734 1.202.873
520.624 780.548 1.026.537 1.188.995 1.758.007 775.903 1.473.501 1.054.942
537.647 708.406 859.541 1.414.248 | 2.235.342 701.865 1.824.795 1.151.037
1.105.699 1.275.028 1.479.074 | 1.556.292 1.447.424 1.286.600 1.501.858 1.372.703
696.472 808.889 863.669 870.741 840.025 789.677 855.383 815.959
550.827 695.764 867.125 981.948 1.064.802 704.572 1.023.375 832.093
862.474 1.093.777 1.304.096 1.515.743 1.828.619 1.086.782 1.672.181 1.320.942
Santander 493.746 709.693 770.237 815.660 919.868 657.892 867.764 741.841
BBVA 295.188 345.362 382.216 431.564 494.864 340.922 463.214 389.839
Unicredit 237.421 499.242 764.195 869.972 973.387 500.286 921.679 668.843
252.063 257.869 264.396 396.687 553.345 258.109 475.016 344.872
794.788 888.195 1.256.622 | 1.718.353 | 2.028.099 979.868 1.873.226 1.337.211
392.568 422.615 512.198 596.681 602.862 442.460 599.772 505.385
801.384 984.528 1.152.653 1.229.036 1.287.857 979.522 1.258.446 1.091.091
Mizuho 1.059.171 1.121.983 1.147.752 1.168.792 1.190.320 1.109.635 1.179.556 1.137.604
Sumitomo 765.312 790.626 792.749 808.316 872.619 782.896 840.468 805.925
MUFJ 794.756 1.051.953 1.345.375 1.449.620 1.494.378 1.064.028 1.471.999 1.227.216
446.580 503.241 607.065 675.729 653.538 518.962 664.633 577.230
234.067 269.739 290.353 293.159 283.829 264.719 288.494 274.229
925.790 947.407 997.719 1.031.510 964.048 956.972 997.779 973.295
237.026 265.055 292.774 321.901 354.482 264.952 338.191 294.248
108.918 124.654 157.404 184.428 170.319 130.325 177.373 149.144

108.918 124.654 157.404 184.428 170.319 130.325 177.373 149.144
1.105.699 | 1.275.028 | 1.479.074 | 1.718.353 | 2.235.342 1.286.600 1.873.226 1.372.703
567.166 682.897 805.008 924.327 1.032.093 685.024 978.210 802.298

Erlduterung der nicht in der Auflistung der als systemrelevant erachteten Finanzin-
stitute (S. 152) verwendeten Abkiirzungen:

GS = Goldman Sachs, JPM = JPMorgan Chase, MS = Morgan Stanley, BoA = Bank of
America, ML = Merrill Lynch, RBoS = Royal Bank of Scotland, CS = Credit Suisse, SG
= Société Générale, BNP = BNP Paribas, BI = Banca Intesa, DB = Deutsche Bank, CB =
Commerzbank, MUFJ = Mitsubishi UFJ.
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Anhang 4:  Ergebnisse der Schitzung des jahrlichen Gesamtprimienvolumens
des globalen Risikofonds im Zeitraum 2004-2008
aa 3 004 006 006 008 008 006 00 00}:
Argentina 390 240 3.829 1.480 315 2.654
Australia 1.462 898 12.287 4.748 1.180 8.517
Bra 1.869 1.148 19.468 7.524 1.508 13.496
ada 2.415 1.484 18.941 7.320 1.949 13.130
4,898 3.009 52.084 20.128 3.954 36.106
4,592 2.821 35.302 13.643 3.707 24.472
3 5.994 5.614 27.432 26.408 5.804 26.920
dia 1.778 1.093 15.856 6.127 1.435 10.992
do 644 395 6.108 2.361 519 4234
3 3.808 2.340 28.593 11.050 3.074 19.821
apa 9.590 5.892 60.032 23.200 7.761 41.616
0 1.817 1.116 13.708 5.297 1.466 9,502
an Federatio 1.664 1.022 19.229 7.431 1.343 13.330
di Arabia 654 402 5.567 2.151 528 3.859
outh Africa 516 317 3.646 1.409 416 2.528
orea, Rep 1.786 1.098 12.834 4,960 1.442 8.897
997 613 8.925 3.449 805 6.187
ed Kingdo 4.240 3.530 32.222 31.148 3.885 31.685
ed State 24.193 22.532 169.046 97.395 23.362 133.221
b3 2.658 1.633 19.018 7.350 2.145 13.184
d 879 540 5.861 2.265 709 4.063
d 1.502 923 10.372 4,008 1.212 7.190
78.343 58.657 580.359 290.853
24.193 169.046
240 1.409
& 3.114 19.800
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Anhang 5:  Ergebnisse der Schitzung des notwendigen Deckungsstocks des
globalen Risikofonds auf Basis effektiver Staatshilfen

004-2006 D04-2006 a 00 008 00 008

Arge 3 61.424 6.609 83.575 9.432
A alia 229.966 24.743 268.202 30.269
: 294.051 31.638 424.968 47.961
ada 379.954 40.880 413.453 46.661
770.665 82.918 1.136.938 128.311

722.509 77.737 770.598 86.967

: 180.150 180.150 180.150 180.150

dia 279.815 30.106 346.107 39.061
JNEHE 101.252 10.894 133.338 15.048

: 599.171 64.467 624.149 70.440
apa 1.508.915 162.349 1.310.426 147.891
. 285.838 30.754 299.220 33.769

an Federatio 261.783 28.166 419.753 47.372

audi Arabia 102.957 11.077 121.521 13.714
0 Africa 81.152 8.731 79.596 8.983
orea, Rep 281.078 30.242 280.141 31.616
156.915 16.883 194.832 21.988

ed gdo 772.500 772.500 772.500 772.500

ed State 453.018 453.018 453.018 453.018

oF 418.178 44.993 415.146 46.852
d 138.236 14.873 127.945 14.439

d 236.275 25.422 226.409 25.552

8.315.801 2.149.150 9.081.984 2.271.994

106,1 27,4 15,6 3,9

pdteste 141,8 36,6 31,2 7,8
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Anhang 6:

Ergebnisse der Schitzung des notwendigen Deckungsstocks des

globalen Risikofonds anhand des originiren Versicherungsvolumens

Staat
Argentina

Notwendiger Deckungsstock auf Basis des origindren Versicherungsvolumens (in Mio. EUR)
Max. 2004-2006 Min. 2004-2006 Max 2007-2008 Min. 2007-2008

Australia

Brazil

Canada

China

France

Germany

India

L IEHE]

Italy

Japan

Mexico

Russian Federation

Saudi Arabia

South Africa

Korea, Rep.

Turkey

United Kingdom

United States

Spain

Switzerland

The Netherlands

Summe 46.426.997 27.803.492 83.827.697 40.452.345

Vollstidndige Befiillung

Friihestens

281.192 115.649 682.241 209.998
1.052.766 432.983 2.189.401 673.913
1.346.141 553.643 3.469.121 1.067.819
1.739.396 715.382 3.375.116 1.038.883
3.528.035 1.451.017 9.281.099 2.856.785
3.307.582 1.360.348 6.290.576 1.936.282
3.329.036 3.329.036 4.771.747 4.771.747
1.280.968 526.839 2.825.356 869.663

463.524 190.639 1.088.471 335.039
2.742.951 1.128.126 5.095.084 1.568.301
6.907.680 2.841.003 10.697.326 3.292.709
1.308.542 538.180 2.442.608 751.851
1.198.421 492.889 3.426.549 1.054.715

471.327 193.848 992.002 305.345

371.505 152.793 649.758 200.000
1.286.749 529.216 2.286.858 703.910

718.344 295.442 1.590.462 489.555
3.536.438 3.536.438 6.306.106 6.306.106
7.927.536 7.927.536 10.086.201 10.086.201
1.914.384 787.351 3.388.940 1.043.138

632.831 260.272 1.044.446 321.488
1.081.648 444.862 1.848.228 568.897

Spatestens
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Anhang 7:  Ergebnisse der Schiitzung eines angemessenen Deckungsstocks des
globalen Risikofonds anhand des modifizierten Versicherungs-
volumens

Notwendiger Deckungsstock auf Basis des modifizierten Versicherungsvolumens (in Mio. EUR)
Verlustquote bei Ausfall

10% 25% 50% 75% 90%
Untergrenze Obergrenze Untergrenze Obergrenze Untergrenze Obergrenze Untergrenze Obergrenze Untergrenze Obergrenze
27.803 46.427 69.509] 116.067 139.017 232.135 208.526| 348.202 250.231 417.843

278.035 464.270 695.087] 1.160.675| 1.390.175| 2.321.350| 2.085.262| 3.482.025| 2.502.314| 4.178.430
695.087| 1.160.675| 1.737.718| 2.901.687| 3.475.437| 5.803.375| 5.213.155| 8.705.062| 6.255.786| 10.446.074
1.390.175| 2.321.350| 3.475.437| 5.803.375| 6.950.873| 11.606.749| 10.426.310| 17.410.124| 12.511.571| 20.892.149
2.085.262| 3.482.025| 5.213.155| 8.705.062| 10.426.310| 17.410.124| 15.639.464| 26.115.186| 18.767.357| 31.338.223
2.780.349| 4.642.700f 6.950.873| 11.606.749| 13.901.746| 23.213.499| 20.852.619] 34.820.248| 25.023.143| 41.784.297|

Ausfall-
wahrschein-

lichkeit

Anhang 8: Ergebnisse der Schitzung der Dauer des Deckungsstockaufbaus des
globalen Risikofonds anhand des modifizierten Versicherungs-
volumens

Dauer des Deckungsstockaufbaus auf Basis des modifizierten Versicherungsvolumens (in Jahren)
Verlustquote bei Ausfall
10% 25% 50% 75% 90%
Untergrenze Obergrenze Untergrenze Obergrenze Untergrenze Obergrenze Untergrenze Obergrenze Untergrenze Obergrenze
1% Friilhestens 0,4 0,6 0,9 1,5 1,8 3,0 2,7 4,4 3,2 5,3
Spitestens 0,5 0,8 1,2, 2,0 2,4 4,0 3,6 5,9 4,3 7,1
10% Frithestens 3,5 5,9 8,9 14,8 17,7 29,6/ 26,6 44,4 31,9 53,3
Spitestens 4,7 7,9 11,9 19,8] 23,7, 39,6 35,6 59,4 42,7 71,2
Ausfall- 25% Frithestens 8,9 14,8 22,2 37,0] 44,4 74,1 66,5] 111,1 79,9 133,3
wahrschein- Spatestens 11,9 19,8 29,6 49,5 59,3 98,9 88,9 148,4 106,7, 178,1
lichkeit 509 Frihestens 17,7 29,6 44,4 74,1 88,7 148,2 133,1 222,2 159,7 266,7
Spatestens 23,7] 39,6 59,3 98,9 118,5 197,9 177,8 296,8 213,3 356,2
759, Friihestens 26,6 44, 4) 66,5 111,1 133,1 222,2 199,6 333,3 239,6 400,0)
Spadtestens 35,6/ 59,4 88,9 148,4 177,8 296,8 266,6 445,2 320,0 534,3
Frithestens 35,5 59,3| 88,7, 148,2 177,4 296,3 266,2 444,5 319,4 533,4
Spitestens 47,4, 79,1 118,5 197,9 237,0 395,7 355,5 593,6 426,6 712,3

100%
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