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Basel III schiesst am Ziel vorbei

INTERNATIONAL Neues Regulierungspaket fiir Banken erhéht Systemstabilitat nicht - Grundannahmen halten Priifung nicht stand - Ein Diskussionsbeitrag

Wie Eigenkapitalvorschriften auf die Qualitadt des Kreditportfolios von Banken wirken

ie Finanzkrise von 2007/08 hat die
D Miéngel der Finanzsystemregulie-

rung weltweit offengelegt. Der
vom Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht
erarbeitete Regulierungsansatz Basel II
hat sich als mangelhaft erwiesen; auch der
geriihmte Swiss Finish konnte daran
nichts @ndern. Nun soll Basel III Besse-
rung bringen und die Systemstabilitét
erhohen. Wird das gelingen? Die erniich-
ternde Antwort lautet: kaum.

Fiir die zentralen Regulierungspfeiler
Eigenkapital- und Liquiditédtsvorschriften
lasst sich keine systematische Erhohung
der Systemstabilitét zeigen. Zugleich wird
die empirisch effektivste Massnahme —
eine direkte Beeinflussung der Geschifts-
tétigkeit von Banken, wie sie etwa die Vol-
cker-Regel vorsieht — zumindest in Europa
nicht ins neue Regelwerk eingehen.

Weshalb Basel III die erhoffte Stabili-
sierung der Finanzsysteme nicht gewdhr-
leisten kann, leitet sich vor allem aus den
Auslosern von Finanzkrisen und dem Ver-
halten der Marktteilnehmer ab. Finanz-
mirkte und Banken dienen der Finanzie-
rung von Vorhaben, deren kiinftiger Erfolg
nur abgeschitzt werden kann. Daher sind
Finanzkrisen letztlich immer die Folge
von Fehleinschdtzungen — und Ausdruck
ungeniigender Vorbereitung darauf.

Anreize als Knackpunkt

Eine effektive Regulierung muss somit auf
der einen Seite Anreize setzen, um die Se-
lektion von Investitionen durch Banken
zuverbessern und die Gefahr von Fehlein-
schétzungen kiinftiger Entwicklungen zu
reduzieren, und andererseits geeignete Si-
cherheitsmechanismen herbeifithren. Die
Aussichten, dass dies mit Basel I1I erreicht
wird, stehen nicht tiberaus gut.

Wie es zur Krise von 2007/08 kommen
konnte, ist Gegenstand unzdhliger Stu-
dien. Das Zusammentreffen einer kurz-
fristig orientierten Anreizstruktur im Ban-
kensektor mit der Aufteilung der Wert-
schopfungskette im Kreditgewdhrungs-
prozess — Stichworte: Kreditverbriefung,
Desintermediation — hatte daran grossen
Anteil. Die Kreditverbriefung fiihrte zu
einem Sorgfaltsverlust in der Vergabe und
der Risikoeinschitzung von Krediten, die
zunehmende Desintermediation zu einer
Abwanderung von Kapital ins unregulierte
Schattenbankensystem.

Schnell ist in diesem Zusammenhang
dann jeweils auch die Erklarung zur Hand,
die Ausbreitung der Krise im Banken-
system sei durch die niedrige Eigenkapi-
talbasis und die knappe Liquiditdt der
Banken sowie durch die dichte Inter-
bankenverflechtung weiter begiinstigt
worden. Strengere Vorschriften hétten al-
lerdings weder die UBS noch andere Ban-
ken, die staatliche Hilfe beanspruchen
mussten, vor einer Notlage bewahrt.

Die Notwendigkeit einer Regulierung
von Finanzintermedidren leitet sich aus
der Gefahr einer Negativdynamik mit de-
stabilisierenden Riickkopplungseffekten
zwischen Bankensystem und Kapital-
markt ab. Basel I ging davon aus, dass iso-
liert optimierte Regulierungsvorschriften
fiir Einzelinstitute ein stabiles Gesamt-
system gewdhrleisten.

Diese Annahme hat sich als falsch ent-
puppt, da sich ein Gesamtsystem nicht
notwendigerweise nach denselben Ge-
setzmassigkeiten verhélt wie seine Einzel-
teile. Wegen der prozyklischen Kapital-
vorschriften und der unvollstindigen Be-
rlicksichtigung von Ausserbilanzgeschéf-
ten hat Basel II sogar einen destabilisie-
renden Effekt. Dennoch gehen die Regula-
toren mit Basel III den eingeschlagenen
Weg unbeirrt weiter.

Heikle Pauschalisierung

Wegen der Komplexitdt des Finanzsys-
tems basiert auch Basel III auf Grund-
annahmen, denen der Charakter allge-
meingiiltiger 6konomischer Zusammen-
hidnge zukommt. Sind sie verletzt, ist die
Wirkung der Regeln ineffektiv und ineffi-
zient. Zu berticksichtigen ist tiberdies,
dass Regulierung immer mit Kosten ver-
bunden ist, die es am angestrebten End-
ergebnis zu messen gilt. Die wichtigsten
Pramissen des Basler Regelwerks sind:

® © jeder Punkt représentiert eine Bank
EU-27, Durchschnitt 2000 bis 2010

Die durch Banken représentierten Kombinationen von Eigenkapitalquote bzw. Leverage Ratio und Kreditportfolioqualitét bilden je eine Punktewolke. Gemdss den
Grundannahmen von Basel lll miissten die Punkte beider Wolken je um eine Trendlinie streuen, die von links nach rechts abfallt (vgl. Text). In der Realitét trifft

das nicht zu. Das bedeutet, dass die iiber Eigenmittelvorschriften geschaffenen Anreize das Anlageverhalten der Banken nicht in gewiinschtem Masse beeinflussen.
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Quelle: Studie CRD IV Impact Assessement, Bankscope, Autor / Grafik: FuW, rm

e Gleiche Regeln fiir alle Banken nach
den Vorgaben des Basler Ausschusses
schaffen Wettbewerbsgleichheit und sind
zugleich eine wesentliche Voraussetzung
fiir Finanzsystemstabilitat.

e Das Verhalten der Banken in der Zu-
sammenstellung ihres Portfolios kann
indirekt tiber die Passivseite via Eigenmit-
telunterlegung und eine Leverage Ratio
gesteuert werden.

e Es existiert ein systematischer Zusam-
menhang zwischen Eigenkapitalvorschrif-
ten und Systemstabilitét.

e Liquiditdtsvorschriften reduzieren das
Ausbreitungsrisiko einer Finanzkrise.

Die Giiltigkeit dieser Annahmen hilt einer
Priifung nicht stand. Gleiche Bedingun-
gen fiir alle konnen sogar destabilisierend
wirken. In einer Untersuchung zeigen Udo
Reifner, Doris Neuberger, Roger Rissi und
Sébastien Clerc-Renaud fiir die die EU
(vgl. Textbox), dass die Struktur eines Fi-
nanzsystems und das Verhalten der Markt-
teilnehmer die Effektivitdt und Effizienz
regulatorischer Massnahmen in entschei-
dendem Masse bestimmen; fiir die
Schweiz und andere industrialisierte Lan-
der gilt dasselbe. Die Struktur eines (natio-
nalen) Finanzsystems kann kapitalmarkt-
oder bankbasiert sein, je nachdem ob die
Kapitalzuteilung direkt {iber den Kapital-
markt verlduft oder indirekt vom Sparer
iiber den Finanzintermedidr zum Fremd-
kapitalnehmer.

Wenn nun aber unterschiedliche Fi-
nanzsysteme unterschiedliche regulatori-
sche Massnahmen zur Sicherung der Sta-

bilitdt des entsprechenden Systems erfor-
dern, entsteht ein Zielkonflikt. Denn ein
einheitliches Regelwerk ist eine wesentli-
che Bedingung, um auf internationaler
Basis identische Rahmenbedingungen fiir
die betroffenen Banken zu schaffen. Da
nicht einmal fiir das Schweizer Finanz-
system ein optimaler Regulierungsmix
existiert, der den verschiedenen Zielkom-
plexen der Systemstabilitét gleichzeitig zu
geniigen vermag, kann ausgeschlossen
werden, dass ein solcher auf internationa-
ler Ebene geschaffen werden kann.

Fiir das Finanzsystem in der Schweiz
lasst sich zeigen, dass je nachdem, welcher
Stabilitdtsaspekt betrachtet wird — struk-
turell, funktional oder Stabilitit in Extrem-
situationen —, eine jeweils andere Regulie-
rung die beste Losung ist; auffallend ist
dabei, dass die jeweiligen Optima ver-
gleichsweise einfache Ansétze darstellen.

Mebhr als 13% bringt nichts

Auch der Leitsatz von Basel III, wonach
mehr Eigenkapital besser ist als weniger,
greift zu kurz und tragt der Komplexitét
der Problemstellung zu wenig Rechnung.
Die optimale Hohe des Eigenmittelerfor-
dernisses ist immer abhdngig von der Fi-
nanzsystemarchitektur einer Wirtschaft
und vom Verhalten der Finanzinterme-
didre. Studien zeigen, dass Eigenmittel-
anforderungen keine bindende Restrik-
tion fiir Banken sind - sie werden durch
kompensatorisches Verhalten im Investi-
tionsportfolio ausgehebelt.

Der Untersuchung von Reifner, Neu-
berger, Rissi und Clerc-Renaud zufolge
besteht weder ein systematischer Zusam-
menhang zwischen dem Eigenmittelbe-

Wachstumseffekt einer verscharften Regulierung'

Eigenmittelunterlegung

Erhéhung der Liquiditdtsanforderungen um:

in % 0%-Punkte 1%-Punkte 2%-Punkte 3%-Punkte 4%-Punkte 5%-Punkte
8 0,00 -0,15 -0,30 -0,46 -0,61 -0,79

9 -0,18 -0,33 -0,49 -0,64 -0,82 -0,97

10 -0,39 -0,52 -0,67 -0,85 -1,00 -1,15
1 -0,58 -0,73 -0,88 -1,03 -1,18 -1,37
12 -0,76 -0,91 -1,06 -1,21 -1,40 -1,55
13 -0,97 -1,09 -1,24 -1,43 -1,58 -1,73

'gewichteter Durchschnitt fiir die EU-27 in Prozentpunkten

Quelle: Reifner, Neuberger, Rissi, Clerc-Renaud: CRD IV Impact Assessment
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stand und der Qualitdt der Kreditport-
folios von Banken noch zwischen der
Leverage Ratio (Verhiltnis von Eigenkapi-
tal zu Bilanzaktiva) und der Kreditportfo-
lioqualitét (vgl. Streudiagramme oben).

Ein solcher Zusammenhang sollte ge-
miss den Grundannahmen des Basler Re-
gulierungsansatzes jedoch bestehen (vgl.
zweiter Punkt der Auflistung in der Spalte
links). Sie gehen davon aus, dass Eigen-
kapital teuerer ist als Fremdkapital und
dass eine Pflicht zu hoherer Unterlegung
deswegen die Banken zu mehr Vorsicht in
der Kreditvergabe anhalten sollte.

Regulierungen, die dem Verhalten der
Finanzintermedidre nicht Rechnung tra-
gen, sind demnach von vornherein zum
Scheitern verurteilt. Eine pauschale Re-
gulierung hat je nach Land und seiner
Finanzsystemstruktur auch sehr unter-
schiedliche Auswirkungen, gerade auch
auf das Wirtschaftswachstum.

Werden die Eigenmittelanforderungen
von 8% auf die geforderten 13% erhoht,
ergeben sich fiir die EU zumindest kurz-
fristig hohere Refinanzierungskosten res-
pektive Kreditzinsen sowie Wachstums-
einbussen. Unter der Annahme, dass Ban-
ken versuchen werden, ihre Zinsmarge zu
wahren, nehmen die Kreditzinsen je nach
Mitgliedland 0,1 bis 0,6 Prozentpunkte
(Pp) zu, durchschnittlich 0,3 Pp (vgl. Gra-
fik 1). So klein diese Verdnderungen ausse-
hen mégen, so gross ist ihre Wirkung: Die
daraus resultierenden Wachstumseinbus-
sen reichen von 0,2 Pp fiir Zypern bis 2 Pp
fiir Spanien, im Durchschnitt der EU-27
ist es knapp 1 Pp (vgl. Tabelle).

Zudem fillt der Zusatznutzen von
mehr Eigenkapital ab 13% Eigenmittel-
unterlegung (und 5 Pp Zusatzliquiditét)

Die Studie

Der am 20.Juli 2011 von der EU-Kommis-
sion veroffentlichte Entwurf der neuen
Eigenkapitalrichtlinie (Capital Require-
ments Directive IV, CRD IV) regelt die Um-
setzung der Bestimmungen von Basel Il
in den 27 Mitgliedstaaten der EU. Mit ihm
wird ein besser funktionierendes und
sichereres Finanzsystem angestrebt.

In diesem Zusammenhang haben die
Okonomen Udo Reifner, Doris Neuber-
ger, Roger Rissi und Sébastien Clerc-Re-
naud im Auftrag des Europaischen Parla-
ments ein Gutachten zuhanden desselben
erstellt. In dieser Studie, die unter dem Titel
«CRD IV - Impact Assessment of the Diffe-
rent Measures within the Capital Require-
ments Directive IV» erschienen ist, werden
die gesamtwirtschaftlichen Kosten und
der Nutzen der neuen Regulierungs-
vorschlage fiir die EU untersucht.

Die Untersuchung ist auf der Website
des Europdischen Parlaments unter http://
www.europarl.europa.eu/committees/en/
studiesdownload.html?languageDocu-
ment=EN&file=41211 einsehbar. Fuw

stark ab; tiber diesen Punkt hinaus ist aus
der Kosten-Nutzen-Abwagung kein signi-
fikant verlustvermindernder Effekt mehr
erkennbar (vgl. Grafik 2). Zudem zeigen
Ergebnisse vertiefter Analysen, dass Eigen-
mittelanforderungen von 19% (Basiserfor-
dernis plus grossenabhéngige Zuschlage
zur Bekdmpfung des Too-big-to-fail-Pro-
blems), wie sie in der Schweiz geplant
sind, eine destabilisierende Wirkung fiir
ein bankbasiertes System haben.

Ausreichend liquide Aktiva

Die Untersuchungen zur EU belegen wei-
ter, dass Liquiditédtsvorschriften, wie sie
geplant sind, das Ausbreiten einer Ban-
kenkrise nicht verhindern kénnen. Mit
Ausnahme sehr grosser Institute war die
durchschnittliche Liquiditdt der Banken
selbst wihrend der Finanzkrise stabil. Fiir
sehr grosse Banken war zwar ein Riick-
gang der Liquiditdt zu verzeichnen, doch
lag ihr Verhéltnis aus liquiden Aktiva zur
Bilanzsumme immer noch {iber dem der
ibrigen Institute.

Somit stellen auch unter dem Gesichts-
punkt der Liquiditit die Regulierungs-
vorschldge von Basel I1I keine Restriktion
fiir das Anlageverhalten der Banken dar.
Zudem héngt auch die Wirkung von Li-
quiditatsvorschriften von der Struktur des
jeweiligen Systems ab; ein eindeutig stabi-
lisierender Effekt besteht nicht.

Zusammenfassend gelangen unabhén-
gige Untersuchungen zu Basel I1I (vgl. Stu-
die und darauf aufbauende vertiefte Ana-
lysen) zu folgenden Erkenntnissen:

e Es existiert kein systematischer Zu-
sammenhang zwischen Eigenkapitalvor-
schriften und der Stabilitdt eines Finanz-
systems.

* Eine Leverage-Regulierung ist besten-
falls wirkungsneutral, in der Regel aber
destabilisierend.

e (Grossenabhidngige  Too-big-to-fail-
Eigenmittelzuschldge haben fiir bank-
basierte Finanzsysteme eine destabilisie-
rende Wirkungen.

¢ Das Ziel eines stabilen Finanzsystems
unterliegt einem Zielkonflikt: gleiche Be-
dingungen fiir alle versus Systemstabilitit.
Die Regeln von Basel III legen einheitliche
Vorgaben fiir Eigenkapital und Liquiditat
fest. Das eigentliche Hauptziel - die Stabi-
litdt des globalen Finanzsystems — wird
nachrangig behandelt.

Fiir die zentralen Regulierungsvorschrif-
ten von Basel III ldsst sich demnach keine
systematische Erhohung der Effizienz
und/oder der Stabilitdt des Finanzsystems
nachweisen. In letzter Konsequenz be-
deutet dies, dass das neue Regelwerk kein
robuster Rahmen zur Gewdihrleistung
internationaler und nationaler Systemsta-
bilitdt sein kann.

Fiir die Stabilisierung des Finanzsys-
tems sind vielmehr solche Regulierungen
am effektivsten, die sich spezifisch auf die
Struktur des jeweiligen Finanzsystems
beziehen und Investitionsentscheide res-
pektive das Investitionsverhalten von
Banken direkt beeinflussen. Ein Beispiel
dafiir ist die Volcker-Regel. Sie besagt, dass
Finanzintermediére selbst keine riskanten
Positionen (oder in gemilderter Form: nur
beschrankt riskante Positionen) fiir Spe-
kulationszwecke auf eigene Rechnung
eingehen diirfen. Wettbewerbsgleichheit
ist auch so gewdhrleistet.

Direkte Massnahmen, die unmittelbar
die Geschiftstitigkeit der Banken ein-
schrianken, reduzieren oder eliminieren
(Letzteres im Falle eines vollstdndigen
Eigenhandelsverbots) unmittelbar die Ri-
siken destabilisierender Riickkopplungs-
mechanismen zwischen Kapitalmarkt
und Bankensystem. Damit sind sie grund-
sdtzlich in der Lage, einen Beitrag zur
Erhéhung der Finanzsystemstabilitdt zu
leisten. Zu welchen volkswirtschaftlichen
Kosten dies erreicht werden kann, gilt es
noch abzukldren.

Roger Rissi ist Dozent und stv. Studien-
leiter MAS Bank Management am Institut
fiir Finanzdienstleistungen Zug (IFZ)

der Hochschule Luzern sowie Financial
Risk Manager (FRM).



