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Zusammenfassung

Aktivitaten des Investmentbankings werden in der Offentlichkeit als Mitverur-
sacher der globalen Finanzmarktkrise der letzten Jahre kritisiert, die sich in
erheblichen realwirtschaftlichen Folgen dulerte.

In der aktuellen Diskussion um eine Neustrukturierung des europdischen Ban-
kensektors wird die Einfihrung eines Trennbankensystems intensiv erortert,
besonders prominent in der Expert Group on Reforming the Structure of the
EU Banking Sector ("Liikanen Group"). Unter einem Trennbankensystem wird
ein zweigeteiltes Bankensystem verstanden, bei dem die Aktivitaten von Ge-
schaftsbanken ("Retail Banks") und Investmentbanken voneinander rechtlich
und wirtschaftlich weitgehend separiert sind.

Ziel dieser Studie ist es, ein umfassendes Bild Gber Trennbankensysteme zu
liefern, die bestehenden Uberlegungen kritisch zu hinterfragen und Folgen
einer moglichen Umsetzung in Deutschland aufzuzeigen. Dabei soll insbeson-
dere auf die Auswirkungen bei 6ffentlichen Banken eingegangen werden.

Die zentralen Ergebnisse der Studie sind:

e Historische Erfahrungen: In den USA wurde im Jahr 1933 als Reak-
tion auf die GrolRe Depression ein Trennbankensystem errichtet.
Dieses sollte vor allem Interessenskonflikte zwischen unterschiedli-
chen Bankaktivitaten derselben Bank vermeiden und auf diese Wei-
se Kunden schitzen. Dieses Trennbankensystem wurde im Laufe
der Jahrzehnte nach und nach aufgeweicht und schlieRlich Ende der
1990er Jahre aufgehoben. Zuvor hatten einflussreiche Studien do-
kumentiert, dass die Gefahr von Interessenskonflikten bei den Uni-
versalbanken in den 1920er Jahren bei weitem (berschatzt worden
sind.

e Unterschiedlicher Fokus in den aktuellen Reformvorschlagen: Die
Volcker-Rule (USA) bezweckt eine Einschrankung der Geschaftsta-
tigkeiten von Banken mit Einlagengeschaft. Hingegen zielen die an-
deren Vorschlage direkt auf die Geschaftsstrukturen einer Bank ab.



LEW

Trennbanken

Die Vorschlage der Vickers-Kommission (GroRbritannien) geben
insbesondere strengere Auflagen fiir den Retailbankbereich vor, so
dass dieser von den anderen Bankbereichen streng abgegrenzt
werden soll. Bei den anderen Reformvorschlagen von OECD, Stein-
brick und Liikanen-Gruppe stehen hingegen bestimmte Invest-
mentbanktatigkeiten im Fokus.

Auswirkungen der Vorschlage auf die o6ffentlichen Banken: Auf-
grund dieser Unterschiede eignen sich nicht alle derzeit diskutierten
Vorschlage dafiir, den Erfordernissen des Bereichs der 6ffentlichen
Banken in Deutschland Rechnung zu tragen. Probleme sind insbe-
sondere dann zu erwarten, wenn die Verbundzusammenarbeit un-
terbunden wird. Dies ware vor allem beim Vorschlag der Vickers-
Kommission der Fall, wodurch zudem den Sparkassen als Retailinsti-
tuten hohere Eigenkapitalforderungen auferlegt wiirden. Die
Volcker-Regel und der Vorschlag der OECD kénnten im Verbund der
Sparkassen und Landesbanken vergleichsweise gut umgesetzt wer-
den. Sollte die von der Liikanen-Gruppe vorgeschlagene Avenue 2
bevorzugt werden und damit eine automatische Abspaltung der ge-
samten Handelssparte bei Uberschreitung der Schwellenwerte obli-
gatorisch werden, ware es derzeit ungeklart, wie auf die speziellen
Bediirfnisse der Verbundgruppen Ricksicht genommen werden
kann.

Ein Trennbankensystem reduziert die Diversifizierung im Bankge-
schaft: Bei einer strikten Trennung von Investmentbank und Ge-
schaftsbank wiirden positive Diversifikationseffekte aus dem Bank-
geschaft verloren gehen. Dadurch kdénnen sowohl die Geschafts-
bank als auch die Investmentbank an Stabilitdt einbliRen, verglichen
mit der Situation vor einer Trennung.

Die im Liikanen-Bericht vorgeschlagene Trennung von Investment-
bank und Geschaftsbank tragt moglichen Diversifizierungsvorteilen
einer Gesamtbank durch die Einflihrung von Schwellenwerten
Rechnung. Da erst ab einem Anteil des Investmentgeschafts von 15
bis 25 Prozent eine Trennung empfohlen wird, ware ein Diversifika-
tionsvorteil im Bankgeschaft durch die Kombination eines kleineren
Anteils von Investmentbankaktivitditen mit einem grofReren Anteil



Trennbanken Z EW

von Retailbankaktivitdten nach wie vor realisierbar, falls es nicht zu
einer Trennung der Banksparten kommt. Allerdings wiirde im Falle
einer tatsachlichen Aufteilung (Avenue 2) ein Diversifikationsvorteil
aus dem Bankgeschaft weitgehend verloren gehen, insbesondere
fiir die Investmentbank.

e Alternative Konzepte zur zusatzlichen Regulierung des Invest-
mentgeschaftes. Wenn es wirtschaftspolitisch gewlinscht ist, eine
zusatzliche Regulierung des Investmentgeschaftes einzufihren,
dann konnten anstelle der Einflihrung eines Trennbanksystems
auch andere Konzepte herangezogen werden. Hierzu zahlt zum ei-
nen die Bindung des regulatorischen Eigenkapitals an die Invest-
mentbankaktivititen im Rahmen einer separaten Komponente.
Dies konnte zum Beispiel fir eine in Bezug auf das Systemrisiko be-
sonders relevante Bankengruppe (z.B. die Gruppe der globalen sys-
temrelevanten Banken (G-SIB)) gelten.

Im Rahmen eines anderen Denkansatzes kénnte die Hohe des regu-
latorischen Eigenkapitals fir Banken unter anderem an die Hohe
des Geschaftes mit Hedgefonds gekniipft werden.

Dadurch wirde die aufwandige Aufspaltung von Banken, die zudem
mit unklarem Ausgang verbunden ist, vermieden. Trotzdem koénn-
ten mit beiden Alternativen Anreize zur Begrenzung des Invest-
mentbankgeschéaftes gesetzt werden.

In beiden Fallen ist jedoch zu beachten, dass es bereits umfassende
Regulierungsreformen (Basel lll, EU-Richtlinie Gber die Verwalter al-
ternativer Investmentfonds) sowie geplante Vorhaben gibt, deren
Wirkung erst einmal abgewartet werden sollte, bevor neue Mal-
nahmen beschlossen werden.

e Trennbankensystem ist ein Nebenschauplatz in der Diskussion zur
Reduzierung von Systemrisiko. Die Hauptrisikofaktoren fir syste-
misches Risiko sind in einem sehr starken Kreditwachstum, einer
unzureichenden Eigenkapitalbasis und einem hohen Anteil an kurz-
fristiger Kapitalmarktfinanzierung zu finden. Diese Risikofaktoren
werden bereits in der neuen Regulierung von Basel Il bericksich-
tigt, etwa durch hohere regulatorische Eigenkapitalquoten, den an-
tizyklischen Kapitalpuffer, den Kapitalerhaltungspuffer und die
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Mindestanforderungen an die Liquiditat. Die Frage eines Trennban-
kensystems berlhrt diese Hauptrisikofaktoren hingegen nicht an
zentraler Stelle. Daher stellt die Diskussion um die Einfiihrung eines
solchen Bankensystems nur einen Nebenschauplatz der Debatte um
die Reduktion des Systemrisikos dar.
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Executive Summary

Investment banking activities have been publicly criticised as one of the trig-
gers of the global financial crisis, which had severe consequences for the real
economy.

The current discussion of a restructuring of the European banking sector in-
tensively analyses the introduction of a specialist network banking system. The
discussion in the Expert Group on Reforming the Structure of the EU Banking
Sector (Liikanen Group) has been particularly prominent. A specialist network
banking system is a banking system consisting of two parts, legally and eco-
nomically separating retail bank activities from investment bank activities.

The aim of this study is to provide a comprehensive overview of specialist
network banking systems, to question the underlying thoughts and to present
the consequences of a potential implementation in Germany.

The main results of the study in brief are:

e Historical experience: In the USA, a specialist network banking sys-
tem was established in 1933 in reaction to the Great Depression. It
was designed to avoid conflicts of interest between different bank-
ing activities of one bank and thus to protect customers. This spe-
cialist network banking system was watered down over the years
and finally resolved in the 1990s. Beforehand, influential studies
had documented that the danger stemming from conflicts of inter-
est in universal banks had been overestimated in the 1920s.

o Different focus of current reform proposals: The Volcker-Rule
(USA) seeks to limit banking activities of banks with deposit opera-
tions. The other proposals, however, aim at the business structure
of banks. The Vickers Commission (United Kingdom) proposes par-
ticularly harsh regulations for retail banking, effectively separating
it from other banking business. The remaining reform proposals by
OECD, Steinbriick and Liikanen Group, on the other hand, focus on
individual investment activities.

¢ Influence on public banks: Based on these differences, not all pro-
posals currently discussed can meet the requirements of the public

LEW
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banking sector in Germany. Problems are bound to arise when joint
business is prohibited. This would particularly be the case in the
Vickers Commission proposal, which would put higher capital re-
quirements on savings banks, as these are retail institutions. The
Volcker Rule and proposals on NOHC could be put into action rela-
tively easily in the joint business of savings banks and regional
banks (German: Landesbanken). Should Liikanen Group’s Avenue 2
approach be accepted, the entire retail business of a bank would
automatically be separated when it exceeds threshold values. It is
currently unknown how special needs of these joint businesses
could be met should this be the case.

A specialist network banking system reduces diversification in the
banking business: If investment banks and retail banks were strictly
separated, useful diversification effects stemming from the banking
businesses would be lost. Retail banks as well as investment banks
could see their stability reduced compared to the time before the
split-up. The split-up proposed in the Liikanen Report takes account
of potential diversification advantages of a universal bank by intro-
ducing threshold values. Since a separation is only recommended if
the share of investment activities amounts to a minimum of 15 to
25 percent, a diversification advantage in banking activities could
be realised by combining a larger share of retail banking activities
with a smaller share of investment banking activities, if the two ac-
tivities are not split. However, in the case of a separation (Avenue
2), a diversification advantage from banking activities would be lost,
particularly for investment banks.

Alternative concepts for an additional regulation of investment
activities: If economic policy calls for the introduction of further
regulation of the investment business, concepts other than a spe-
cialist network banking system could be considered. These could be
the introduction of capital requirements depending on the share
size of investment banking business in the overall operations of the
bank. This measure could be introduced for a particularly relevant
banking group in terms of systemic risk (e.g. the group of Global
Systemically Important Banks (G-SIB)).
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Another possibility would be to tie capital requirements to the size
of a bank’s hedge fund business.

In this way, a separation of banks with an unpredictable outcome
could be avoided. But these two propositions could still set incen-
tives for limiting a bank’s investment banking activities.

In these two cases, however, one has to keep in mind that there al-
ready are comprehensive regulation reforms (Basel Ill, the EU’s Al-
ternative Investment Fund Managers Directive) as well as plans for
further regulations. Before adopting new measures, one should
wait for the effects of these reforms.

e A specialist network banking system is a minor point in the discus-
sion on reducing systemic risk: The main risk factors for systemic
risk are a rapid credit growth, an insufficient capital basis and a
large share of short-term capital market financing. These risk fac-
tors are already addressed in Basel lll, e.g. through higher capital
requirements, the capital conservation buffer, and the minimum li-
quidity requirements. The concept of a specialist network banking
system does not focus on these main risk factors. Therefore, the
discussion of specialist network banking systems is rather a minor
point in the discussion on reducing systemic risk.

Vii
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1 Einleitung

Aktivitaten des Investmentbankings werden haufig in der Offentlichkeit als we-
sentliche Mitverursacher der globalen Finanzmarktkrise der letzten Jahre kriti-
siert, die sich in erheblichen realwirtschaftlichen Folgen duRerte. Als Teil dieser
Kritik wurde der grundsatzliche Nutzen von Investmentbanking-Produkten fir
die Realwirtschaft hinterfragt und verschiedene neue regulatorische MaRnah-
men zur Begrenzung des systemischen Risikos vorgeschlagen und teilweise
schon umgesetzt. Insbesondere sind hier die unter der Bezeichnung ,Basel Ill“
zusammengefassten ReformmaRnahmen der Bankenregulierung sowie die zu-
satzlichen Anforderungen an das regulatorische Eigenkapital fiir global system-
relevante Banken zu nennen.

In der aktuellen Diskussion um eine Neustrukturierung des europdischen Ban-
kensektors wird die Einfliihrung eines Trennbankensystems intensiv erortert,
besonders prominent in der Expert Group on Reforming the Structure of the EU
Banking Sector ("Liikanen Group"). Unter einem Trennbankensystem wird ein
zweigeteiltes Bankensystem verstanden, bei dem die Aktivitdten von Geschafts-
banken ("Retail Banks") und Investmentbanken voneinander rechtlich und wirt-
schaftlich weitgehend separiert werden.

Ziel dieser Studie ist es, ein umfassendes Bild tber Trennbankensysteme zu lie-
fern, die bestehenden Uberlegungen kritisch zu hinterfragen und Folgen einer
moglichen Umsetzung in Deutschland aufzuzeigen. Dabei soll insbesondere auf
die Auswirkungen bei 6ffentlichen Banken eingegangen werden.

In Kapitel 2 wird zunachst eine zentrale Grundlage durch die Definition des Be-
griffs , Investmentbanking” gelegt.

Kapitel 3 untersucht die bisherigen Erfahrungen mit Trennbankensystemen.
Dabei liegt der Fokus auf dem Glass-Steagall Act, mit dem 1933 ein Trennban-
kensystem in den USA eingefiihrt wurde.

In Kapitel 4 werden die derzeit aktuellen Vorschlage zur Einfiihrung eines
Trennbankensystems beschrieben und diskutiert. Zwei Alternativen befinden
sich schon im politischen Umsetzungsprozess: die sog. Volcker-Rule (als Teil des
Dodd-Frank-Acts) in den USA und die Vorschlage der Vickers-Kommission in
GroRbritannien. Letztere basieren unter anderem auf einem OECD-Vorschlag
aus dem Jahr 2009. Deren Ansatz wurde Ende September 2012 auch vom Kanz-
lerkandidaten der SPD, Peer Steinbriick, aufgegriffen sowie von der Liikanen-

1

LEW



LEW

Trennbanken

Gruppe in ihrem Bericht fir die Europaische Kommission Anfang Oktober 2012
empfohlen. Die unterbreiteten Vorschldage fiir Trennbankensysteme werden
systematisch aufbereitet und miteinander verglichen.

In Kapitel 5 werden die Auswirkungen der Einflihrung eines Trennbankensys-
tems auf die Bankenstruktur in Deutschland erortert. Die im vorangegangenen
Kapitel dargestellten alternativen Vorschlage werden auf die Situation in
Deutschland angewandt (Abschnitt 5.1). Der Schwerpunkt liegt dabei auf den
Auswirkungen fiir den Bereich der offentlichen Banken. Abschnitt 5.2 gibt er-
gdnzend den Stand der Diskussion zur Einfiihrung eines Trennbankensystems in
Deutschland wieder.

Kapitel 6 untersucht, ob ein Trennbankensystem geeignet ist, die Stabilitat des
Bankensystems zu verbessern. Die zentrale Fragestellung ist dabei, wie sich un-
terschiedliche Geschaftsmodelle auf die Diversifikation des Bankgeschafts aus-
wirken.

In Kapitel 7 werden zwei alternative Denkansatze diskutiert, die anstelle eines
Trennbankensystems besser auf die Stabilitdt des Bankensektors ausgerichtet
wadren.

Kapitel 8 fasst die wichtigsten Ergebnisse der Studie unter dem Aspekt wirt-
schaftspolitischer Anwendungen zusammen.

2 Was versteht man unter ,,Investmentbanking“?

Universalbanken kdnnen Leistungen einer Geschaftsbank und Investmentbank
anbieten. In der Literatur ldsst sich keine einheitliche Definition zu einer Invest-
mentbank finden.' Ebenso werden dem Begriff in der Praxis unterschiedliche
Funktionsbereiche zugeordnet. Eine Moglichkeit besteht in der Charakterisie-
rung der Aktivitdten einer Investmentbank. In Deutschland gibt §1 KWG (Kre-
ditwesengesetz) einen Rahmen zur rechtlichen Bestimmung von Bankaktivitaten
vor. Danach kénnen Hauptaktivitdten folgendermafRen zusammengefasst wer-
den: klassisches Einlagen- und Kreditgeschaft; Girogeschaft, E-Geld-Geschaft;
Beratungsgeschaft (bspw. M&A, Private Equity und Venture Capital, strukturier-

! Dieses Unterkapitel fasst die Ausfiihrungen des Kapitels 2.1 aus Schroder et al. (2011) zur
Definition von Investmentbanking zusammen.
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te Finanzierungen); Emissions- und Kommissionsgeschéaft; Depotgeschéaft; Han-
del und Verkauf auf dem Sekundarmarkt (bspw. Aktien, Anleihen, Wahrungen,
Rohstoffe, Derivate und strukturierte Produkte) fiir Kunden oder eigene Rech-
nung (Eigenhandel) sowie sonstige Dienstleistungen (bspw. volkswirtschaftli-
ches Research).

Die Literatur ist sich einig, dass das klassische Kredit- und Einlagengeschéft so-
wie das Girogeschaft nicht zu den Aktivitaten des Investmentbankings zu zahlen
sind. Hartmann-Wendels et al. (2010, S. 23) versteht den Rechtstyp ,Finanz-
dienstleistungsinstitut” als deutsches Aquivalent einer Investmentbank. Deren
rechtliche Einordnung (§1 (1) KWG) umfasst aber auch eine Fiille an Aktivitaten,
die teilweise nicht dem Investmentbanking zugeordnet werden (bspw. Leasing
oder Factoring). Zudem lassen sich Aktivitdten in der Praxis beobachten, die
eine enge Verflechtung von Finanzierung und Investmentbanking zeigen (bspw.
Finanzierung einer M&A-Transaktion).

Dabei definiert Hartmann-Wendels et al. (2010, S. 16) das Investmentbanking
als ein Biindel an Funktionen in einer Bank, die den Handel von Finanzproduk-
ten grundsatzlich unterstitzen. Haufig lasst sich die Einordnung in der Literatur
finden, dass das Investmentbanking alle Funktionen umfasst, die finanziellen
Allokationsmoglichkeiten dienen, solange sie durch Wertpapiertransaktionen
bereitgestellt werden. Grob gesagt unterstiitzen Investmentbanken die Finan-
zintermediation auf dem Kapitalmarkt (Subramanyam (2008), S. 81). Die Not-
wendigkeit einer Intermediation geht auf die grundsatzlich vorhandenen inha-
renten Unvollkommenheiten des Finanzmarktes zuriick. In der Art der Interme-
diation lasst sich ein Unterschied zwischen Investmentbanken und Geschafts-
banken feststellen. Geschaftsbanken erfiillen eine direkte Funktion der Finan-
zintermediation, indem sie Einlagen bei Anlegern aufnehmen und Uber Kredite
der Nachfrage ausleihen. Hingegen bietet das Investmentbanking in der Regel
Dienstleistungen an, die den Handel zwischen Investoren und Kapitalnachfrage
ermoglichen oder erleichtern. Neben ihrer Intermediationsfunktion auf dem
Kapitalmarkt konnen Investmentbanken auch als Marktteilnehmer auf dem
Sekundarmarkt auftreten (Eigenhandel).

Die Funktionen des Investmentbankings lassen sich durch die Beschreibung sei-
ner einzelnen Aktivitaten auf dem Kapitalmarkt erlautern (siehe Abbildung 1).

Keiner der aktuellen Reformvorschlage (siehe Kapitel 4) verlangt eine Trennung
aller nachfolgend dargestellten Funktionen des Investmentbankings von der
Retailbank. So werden bspw. Beratungsdienstleistungen im Zuge von Ubernah-
men (M&A) klassisch zum Investmentbanking gezahlt. Doch im Hinblick auf das

3

LEW



LEW

Trennbanken

zugrunde liegende Risiko sind diese Leistungen grundsatzlich weitaus risikoar-

mer flr die Gesamtbank als bspw. Aktivitaten des Eigenhandels und kénnen in

der Regel bei der Geschaftsbank verbleiben. Schwerpunkt der meisten Vor-

schldage zu Trennbanken sind vor allem der Eigenhandel und dariber hinaus

generell Aktivitaiten am Primar- und Sekundarmarkt. Eine weitere Unterteilung

des Eigenhandels in origindre und kundeninduzierte Geschéfte, wie sie derzeit

auch diskutiert wird, scheint nur theoretisch, aber nicht in der Praxis einfach

moglich zu sein, da sich Schwierigkeiten in der tatsachlichen Zuordnung ergeben

konnen (bspw. Aktivitdten heute fir mogliches Kundengeschaft morgen).

Abbildung 1: Aktivitdten des Investmentbankings
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3 Bisherige Erfahrungen mit Trennbankensystemen

In den Vereinigten Staaten wurde im Jahr 1933 mit dem Glass-Steagall Act ein
Trennbankensystem eingefiihrt. Die Motivation zur Einflihrung dieses Systems,
die Umsetzung sowie Kritikpunkte, die letztlich zur Aufhebung des Gesetzes
durch den Gramm-Leach-Bliley Act gefiihrt haben, werden in den nachfolgen-
den Absdtzen beschrieben.

3.1 Motivation der Gesetzgebung

Die Regulierung zur Einfiihrung des Trennbankensystems verstand sich als Reak-
tion auf die Erfahrungen der Grof3en Depression, in deren Windschatten bis zum
Jahr 1932 immerhin 25 Prozent der amerikanischen Banken ausgefallen waren
(White (1986)). Als grundlegendes Problem dieser Banken sowie der Umstande,
die zum Aktienboom in den zwanziger Jahren und dem anschlieRenden Borsen-
crash im Jahr 1929 gefiihrt haben, wurde allgemein der Umstand betrachtet,
dass amerikanische Geschaftsbanken ausgedehnte Wertpapierhandels- und
Emissionsaktivitaten betrieben: So entfielen auf die Tochtergesellschaften der
Geschaftsbanken (security affiliates) im Jahr 1929 etwa 50 Prozent des Wertpa-
pieremissionsgeschafts (Focarelli et al. (2011)).

Der Zweck des Trennbankensystems war somit, einem doppelten Anreizprob-
lem entgegenzutreten (Kroszner und Rajan (1994), Focarelli et al. (2011)):

1. Es sollten Interessenskonflikte zwischen einzelnen Geschaftsbereichen
der Bank verhindert werden. Diese wurden etwa in der Moglichkeit ge-
sehen, dass eine Bank minderwertige Wertpapiere emittiert (um im In-
vestmentbankgeschaft Gewinne zu erzielen) und diese an Privatkunden
aus ihrem Einlagengeschaft Uberteuert verkauft. Diese Argumentations-
linie sieht somit Trennbankensysteme als eine Art Verbraucherschutz-
instrument vor. Zugrunde liegt die Vorstellung, dass Kunden von In-
vestmentbanken rationalere Kaufentscheidungen als Kunden von Ge-
schaftsbanken tatigen (Focarelli et al. (2011)).

2. Auch sollte verhindert werden, dass Banken zu grol3e Risiken eingehen,
wahrend sie gleichzeitig durch das Federal Safety Net, d.h., die Einlagen-
sicherungsysteme, die Moglichkeit der Refinanzierung lber die Noten-
banken sowie implizite Staatsgarantien abgesichert sind (Bens-
ton (1989)). Hier wurde befiirchtet, dass diese Konstellation die Kosten
derartiger Sicherungsinstrumente volkswirtschaftlich verteuert und
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gleichzeitig zu moralischem Risiko seitens der Banken fiihrt, da diese im
Verlustfall durch das Federal Safety Net aufgefangen werden.

Es ist zu beachten, dass im historischen Kontext — anders als vielleicht unter der
heutigen Perspektive naheliegend — der unter dem ersten Punkt genannte As-
pekt (Vermeidung von Interessenskonflikten) im Vordergrund der Besorgnis
stand und letztlich den Ausschlag gab, ein Trennbankensystem einzufiihren und
nicht stattdessen das bestehende System mit einer zielgerichteten Regulierung
krisenresistenter zu machen (vgl. White (1986)).

3.2 Umsetzung des Trennbankensystems

Die Definition der zu trennenden Geschadftsbereiche setzte am Geschaft mit
Wertpapieren (underwriting, selling, dealing) an, wobei Geschaftsbanken derar-
tige Aktivitaten zunachst nur in konkret definierten Ausnahmefallen durchfiih-
ren durften. Derartige Ausnahmen erfassten Geschafte auf Kundenrechnung
sowie explizit aus der Regulierung herausgenommene Wertpapiere (bank eligib-
le securities), wozu etwa Schuldverschreibungen der 6ffentlichen Hand sowie
Mortgage Backed Securities gehorten (Barth et al. (2000)).

Im Laufe der Jahrzehnte wurden beziglich der Umsetzung des Glass-Steagall
Acts immer weitere Ausnahmen akzeptiert. So wurden im Jahr 1989 Geschafte
mit Wertpapieren grundsatzlich bis zu bestimmten Grenzen gestattet. Diese
Ausnahmen waren so weitreichend, dass Barth et al. (2000) die formale Ausset-
zung des Glass-Steagall Acts im Jahr 1999 durch den Gramm-Leach-Bliley Act als
eine ,Ratifizierung und Erweiterung der erfolgten Verdanderungen” interpretie-
ren und dem Eindruck entgegentreten, es handele sich tatsachlich um eine Re-
volutionierung des amerikanischen Bankensystems. Formal beendet wurde der
Glass-Steagall Act schlieBlich im Jahr 1999 durch den Gramm-Leach-Bliley Act,
welcher die moglichen Geschaftsfelder von Geschaftsbanken deutlich verbrei-
terte. So war es den Banken nach Verabschiedung des Gramm-Leach-Bliley Acts
moglich, zusatzlich auch Wertpapier- und Versicherungsgeschafte durchzufiih-
ren.

3.3 Diskussion um die Sinnhaftigkeit des Glass-Steagall Acts

Die zunehmende Aushdhlung und abschlieBende Aufhebung des Glass-Steagall
Acts trug zahlreichen Kritikpunkten Rechnung, mit denen der Glass-Steagall Act
konfrontiert war (vgl. Barth et al. (2000)):
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3.4

Eine einflussreiche wissenschaftliche Literatur aus den 1980er und
1990er Jahren hatte die Vorgange in den Jahren vor der Weltwirt-
schaftskrise eingehend untersucht und festgestellt, dass — anders als von
Zeitgenossen damals vermutet — die Wertpapier-Aktivitdten der damali-
gen Universalbanken wenig spezifischen Einfluss auf die Entstehung der
Weltwirtschaftskrise hatten. Zu diesen Untersuchungen gehoren auch
die Studien von Kroszner und Rajan (1994) sowie White (1986), auf die
wir im weiteren Fortgang dieses Textes eingehen.

Die Ausnahmetatbestande, die in den vergangenen Jahrzehnten, beson-
ders aber nach dem Jahr 1987, zugelassen worden waren, wurden eben-
falls als Argumente fiir eine Abschaffung des Glass-Steagall Acts ins Fel-
de gefiihrt. So wurde darauf verwiesen, dass diese Ausnahmen die Sta-
bilitat des Finanzsystems nicht verschlechtert hatten, und einzelne Stu-
dien stellten dar, dass die neu ins Investmentbankgeschaft eingestiege-
nen Geschaftsbanken kein systematisch anderes Geschaftsgebaren an
den Tag gelegt hatten als Investmentbanken. Es wurde dementspre-
chend argumentiert, dass man von einer Regelung mit Ausnahmen zu
einer generellen Erlaubnis entsprechender Geschaftsfelder Ubergehen
kdnne.

Es wurde argumentiert, dass starker diversifizierte Banken (mit sowohl
Investment- als auch Geschaftsbankanteilen) ein besseres Rendite-
Risikoprofil aufweisen und letztlich stabiler seien als reine Geschafts-
oder Investmentbanken.

SchlieRRlich wurde mit der Erlaubnis der Zusammenlegung von Invest-
ment- und Geschaftsbankaktivitdten die Hoffnung auf ein effizienteres
Bankensystem verbunden, da Banken von Skalenertragen profitieren.
Diese Synergieeffekte sollten sich als Konsequenz in niedrigeren Kosten
fir Bankdienstleistungen fir die Kunden niederschlagen.

Kritik am Glass-Steagall Act aufgrund historischer Erfahrungen von
vor 1933

Kroszner und Rajan (1994) untersuchen die Behauptung, dass Geschaftsbanken

in der Phase vor Einflihrung des Glass-Steagall Acts aufgrund von Interessens-

konflikten ihre Anleger dazu bewegt hatten, in Wertpapiere von vergleichsweise

niedriger Qualitat zu investieren. Dazu vergleichen sie die Entwicklung der

Wertpapiere, die von Geschaftsbanken ausgegeben worden sind, mit solchen,

die von spezialisierten Investmentbanken emittiert worden sind. Die Autoren

typisieren die Anleihen, die die jeweiligen Institute in den ersten Quartalen der
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Jahre 1921 bis 1929 emittiert haben, in Abhangigkeit von dem bei Emission be-
stehenden Rating, dem Auflegungszeitpunkt, der Restlaufzeit, dem Emissionsvo-
lumen, der Branche und den Auszahlungsmodalitaten. Sie untersuchen nachfol-
gende Ausfille dieser Anleihen in dem Zeitraum nach Emission bis 1940. Die
Autoren kommen zu dem Ergebnis, dass die Anleihen von Investmentbanken
eine um 40 Prozent héhere Ausfallwahrscheinlichkeit haben als jene von Uni-
versalbanken; diese Tendenz gilt auch, wenn Anleihen mit einer ex ante ahnli-
chen Ausfallwahrscheinlichkeit betrachtet werden. Als Ergebnis aus dieser Un-
tersuchung lasst sich also feststellen, dass sich der Vorwurf, dass Universalban-
ken vor der Great Depression mit minderwertigen Wertpapieren an den Markt
gegangen sind, nicht erhdrten lasst; die beschriebenen Interessenskonflikte
lassen sich aus diesem Verhalten somit nicht erkennen.

Kroszner und Rajan (1994) stehen mit den oben beschriebenen Ergebnissen
nicht alleine dar. Auch Ang und Richardson (1993) zeigen in einer dhnlichen
Untersuchung des Emissionsverhaltens unterschiedlicher Bankentypen vor Ein-
fihrung des Glass-Steagall Acts, dass Anleihen, die von Wertpapierabteilungen
von Geschaftsbanken emittiert worden sind, in keiner Hinsicht schlechtere Ei-
genschaften hatten als solche, die von Investmentbanken emittiert worden
sind; teilweise ist sogar das Gegenteil der Fall. Erganzend zu dieser ex-post-
Betrachtung untersucht Puri (1996) auf der Grundlage von Wertpapierdaten aus
den Jahren 1927-1929, ob sich die Preissetzung bei ansonsten (ex ante) gleich-
artigen Wertpapieren unterscheidet. Er zeigt, dass Kunden bereit sind, fir
gleichartige Wertpapiere hohere Preise zu zahlen, wenn sie von Geschaftsban-
ken herausgegeben worden sind. Der Autor schlieBt aus dieser Pramie, dass
Kunden das spezifische Wissen der Geschaftsbanken (insbesondere aus Kredit-
verbindungen) gegenliber Investmentbanken als positiv bewerten, und dass der
Glass-Steagall Act verhindert, dass dieser Mehrwert geschaffen werden kann.

White (1986) geht der Frage nach, ob die zahlreichen Bankinsolvenzen in der
Zeit zwischen 1930 bis 1933 tatsachlich in ursachlichem Zusammenhang mit
Wertpapiergeschaften stehen. Er stellt dar, dass 26,3 Prozent aller Banken in
dieser Periode ausgefallen sind, aber nur 6,5 Prozent der Banken, die tber Toch-
tergesellschaften im Wertpapierhandel aktiv waren. Er rdumt ein, dass dieser
Effekt teilweise durch die unterschiedliche GréRe der verschiedenen Banktypen
erklart werden kann. Aber auch die Ergebnisse einer Logit-Regression der Bank-
Daten vom Jahr 1931, die unterschiedliche bankspezifische Charakteristika be-
ricksichtigt, deuten darauf hin, dass die Ausfallwahrscheinlichkeit nicht dadurch
steigt, dass eine Bank Wertpapiergeschafte betreibt. White (1986) demonstriert
zudem anhand von Bilanzdaten aus der entsprechenden Epoche, dass die Wert-
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papierabteilungen der Banken héhere Renditen und Risiken beinhalten als das
Ubrige Bankgeschaft; er zeigt aber auch — mit starken Einschrankungen der ex-
ternen Validitat aufgrund der geringen Datenmenge — dass dieses Geschiaft in
der untersuchten Zeit nur schwach mit dem Bankgeschaft korreliert ist und so
Diversifikationseffekte ermdoglicht.

3.5 Neuere Erfahrungen nach Lockerung von Regulierungs-
bestimmungen, die auf ein striktes Trennbankensystem abzielen

Anders als die o.g. Studien, die ihre Erkenntnisse auf den Zeitraum von vor 1933
stltzen, nutzen Gande et al. (1997) das neuerliche Eindringen der Geschéfts-
banken in klassische Investmentbankaktivitdten nach den bedeutenden Deregu-
lierungsschritten nach 1987 fiir eine vergleichende Untersuchung. Sie betrach-
ten Schuldverschreibungen, die im Zeitraum von 1993 bis 1995 emittiert wor-
den sind, und unterscheiden Emissionen durch Wertpapierabteilungen der Ge-
schaftsbanken und spezialisierte Privatbanken. Sie zeigen, dass es in diesem
Marktsegment bezliglich der Preissetzung zwischen Investmentbanken und Ge-
schaftsbanken keine signifikanten Unterschiede gibt, wenn man gleichartige
Wertpapiere miteinander vergleicht. Allerdings zeigt sich, dass Geschéaftsbanken
dazu neigen, Emissionen mit kleineren Volumina vorzunehmen.

Mit einem anderen Fokus untersuchen Gande et al. (1999) die Wettbewerbsef-
fekte, die der Markteintritt von Geschaftsbanken durch die Lockerung der Regu-
lierung in den Jahren nach 1987 aufzeigte. Sie analysieren dazu Daten Uber
emittierte Unternehmensanleihen aus dem Zeitraum von 1987 bis 1996 im Hin-
blick auf die vom Emittenten erhobenen Margen, die ex-ante-Renditen und die
Konzentration am Bankenmarkt. Sie zeigen auf, dass im untersuchten Zeitraum
die Margen und ex-ante-Renditen durch den Markteintritt der Geschaftsbanken
in klassische Investmentbankbereiche gesunken sind und interpretieren dies als
ein Ergebnis der gestiegenen Wettbewerbsintensitat. In die gleiche Richtung
deutet ihr Befund, dass der Markteintritt der Geschaftsbanken zu einer Reduzie-
rung der Marktkonzentration gefiihrt hat. Hingegen argumentieren Roten und
Mullineaux (2002), dass der Markteintritt der Geschaftsbanken nicht zu einem
positiven Wettbewerbseffekt gefiihrt habe. Sie untersuchen dazu Daten aus
dem Zeitraum von 1995 bis Ende 1998. Ferner zeigen sie, dass nur wenig fir
eine wesentliche Unterscheidung zwischen Geschaftsbanken und Investment-
banken im untersuchten Bereich spricht.

Eine aktuellere Forschungsarbeit von Focarelli et al. (2011) zeigt ebenfalls weni-
ger glnstige Resultate beziiglich der gelockerten Regulierung: Auf Grundlage
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einer Untersuchung von den Unternehmensanleihen, die im Zeitraum von 1991
bis 1999 aufgelegt worden sind, wird deutlich, dass die Anleihen, die von Ge-
schaftsbanken ausgegeben worden sind, bis zum Jahr 2008 eine hdhere Aus-
fallwahrscheinlichkeit hatten als diejenigen, die von Investmentbanken ausge-
geben worden sind. Die Autoren begriinden dies allerdings nicht mit den klassi-
schen Interessenskonflikten, sondern mit dem Bemiihen der Geschéaftsbanken,
zusatzliche Marktanteile im Investmentbankgeschaft zu gewinnen und dafir
auch eine niedrigere Kreditwiirdigkeit zu akzeptieren. Eine weitere Studie, die
die Entwicklungen nach Liberalisierungsschritten im Jahr 1993 in Japan (wo
ebenfalls ein Trennbankensystem bestanden hatte) naher beleuchtet, mutmalit,
dass das Streben nach Marktanteilen zu einer verzerrten Geschaftspolitik flihren
kann. So demonstrieren Kang und Liu (2007), dass japanische Geschaftsbanken
auf der Suche nach Investoren Wertpapieremissionen zu preiswert herausgeben
(zum Nachteil der Anleiheschuldner).

3.6 Schlussfolgerungen

Der Glass-Steagall-Act etablierte 1933 ein Trennbankensystem in den USA, vor
allem um Interessenskonflikte innerhalb der Banken zu verhindern. Dieses
Trennbankensystem wurde in der zweiten Halfte des 20. Jahrhunderts in der
Praxis immer weiter ausgehohlt und die Regulierung schlussendlich wieder auf-
gehoben. Hierzu haben die Erkenntnisse aus empirischen Studien beigetragen,
die belegen, dass zwischen der Emissionstatigkeit der Universalbanken und der
reinen Investmentbanken in der Zeit vor dem Glass-Steagall-Act keine systema-
tischen Unterschiede erkennbar waren. Der Einwand verstarkter Interessenkon-
flikte bei einem Universalbankensysten kann vor diesem Hintergrund als ent-
kraftet angesehen werden; in dieser Hinsicht stellt ein Trennbankensystem also
keine Verbesserung dar.

q Darstellung der aktuellen Reformvorschlage

Um die Einflihrung und Ausgestaltung eines Trennbankensystems gibt es welt-
weit eine rege offentliche und wissenschaftliche Diskussion. Zwei Alternativen
befinden sich bereits im politischen Umsetzungsprozess: die so genannte
Volcker-Rule (eingebettet in den Dodd-Frank-Act) in den USA und die Vorschla-
ge der Vickers-Kommission in GroRRbritannien. Letztere basieren auf einem
OECD-Vorschlag aus dem Jahr 2009, der eine Non-Operating-Holding-Company-

Struktur (NOHC) als zentrales Element nennt. Dieser Ansatz wurde Ende Sep-
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tember 2012 auch vom Kanzlerkandidaten der SPD, Peer Steinbriick, aufgegrif-
fen sowie von der Liikanen-Gruppe in ihrem Bericht fiir die Europdische Kom-
mission Anfang Oktober 2012 vorgeschlagen.

Im Folgenden werden die aktuellen Vorschldage diskutiert. Dabei wird auf deren
Zielsetzung eingegangen, die Mallnahmen werden dargestellt und die Praktika-
bilitat sowie der Stand der Umsetzung beleuchtet.

4.1 Vorschlag der OECD

Im Jahr 2009 veroffentlichten die OECD-Wissenschaftler Blundell-Wignall et
al. (2009) einen Vorschlag zur Schaffung einer Non-Operating-Holding (NOHC)-
Struktur bei Banken. Es wurde die Frage untersucht, ob, und inwieweit eine
Strukturdnderung notwendig ist, um den Bankensektor — insbesondere im Hin-
blick auf die Too-Big-To-Fail-Problematik — zu stabilisieren. Die Autoren ziehen
den Schluss, dass die von der G-20 im Jahr 2009 auf dem Finanzgipfel in Pitts-
burgh zusammengetragene Liste von Vorschlagen flir Finanzmarktreformen
(v.a. Basel lll) zur Schaffung einer verstarkten Finanzmarktstabilitdt nicht ausrei-
chend sind.”

Mit einer NOHC-Struktur wird eine operative Trennung einzelner Geschaftsbe-
reiche in separierte Einheiten einer (Universal-)Bank unter einer Dachgesell-
schaft vorgeschlagen. Jede rechtlich eigenstandige Einheit der Dachgesellschaft
hat eine separate Eigenkapitalausstattung, die a priori nicht zwischen den Ein-
heiten transferiert werden darf. Nur die Dachgesellschaft ist befugt, Mittel am
Kapitalmarkt aufzunehmen und kann dieses in die verschiedenen Einheiten in-
vestieren, darf aber selbst keinen Bankgeschaften nachgehen.3 Durch den Aus-
schluss einer Haftung von Kundeneinlagen fiir die Verluste der Investmentban-
king-Einheit wird der Too-Big-To-Fail-Problematik Rechnung getragen. Diese
Form der Trennung soll ebenso eine einfachere Abwicklung eines insolventen
Geschaftszweigs ermoglichen. Jede Geschaftseinheit hat einen eigenen , living
will“ (Testament) fiir den Insolvenzfall zu erstellen und eine gesamtschuldneri-
sche Haftung unter den getrennten Geschaftseinheiten wird ausgeschlossen.
Entsprechend sollen ebenso keine personellen Verflechtungen die Separierung
aufweichen, so dass jede Tochter mit einem eigenen Vorstand, Aufsichtsrat und
Berichtswesen ausgestattet sein soll. Trotz einer vollstandigen legalen Trennung
sollen geschaftsiibergreifende Funktionen (bspw. IT und Marketing) von allen

% Vgl. G-20 (2009).
* Vgl. Blundell-Wignall et al. (2009).
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Tochtern im Sinne der Erzielung von. ,Economies of scale and scope” genutzt
werden dirfen.

Bei dem Vorschlag handelt es sich um die dlteste aktuell in der Diskussion ste-
hende Alternative, wenngleich diese haufig aufgrund fehlender realer Umset-
zungsmoglichkeiten als nicht praktikabel angesehen wird.

In einer neueren Veroffentlichung bekraftigt Blundell-Wignall (2011) die Not-
wendigkeit, ein Trennbankensystem einzufiihren und begriift den auf seinen
Vorschlagen aufbauenden Umsetzungsvorschlag der Vickers-Kommission.

4.2 Vorschlag von Peer Steinbriick (SPD)

Der Kanzlerkandidat der SPD, Peer Steinbriick, schlagt in seinem Ende Septem-
ber 2012 veroffentlichten Papier ,Vertrauen zurlickgewinnen: Ein neuer Anlauf
zur Bandigung der Finanzmarkte” eine NOHC-Struktur vor. Darin macht er deut-
lich, dass die Finanzkrise und ihre Folgen bei der Bevolkerung in erster Linie
Vertrauen gekostet haben und dass der Gerechtigkeitssinn verletzt wurde, da
,Gewinne privatisiert und Verluste sozialisiert wurden“.* Im Unterschied zu den
Ausfihrungen der OECD geht Steinbriicks Vorschlag daher auf weitere Restruk-
turierungsschritte des Finanzmarktes ein. So fordert er insbesondere die Einfiih-
rung einer globalen Finanztransaktionssteuer, die Einschrankung des Eigenhan-
dels von Banken sowie starkere regulatorische Mallnahmen bei ,,undurchsichti-
gen” Bankgeschaften, wie bspw. beim Hochfrequenzhandel oder Over-the-
counter-Geschaften. Steinbriick vermutet, dass erst durch eine Trennung der
Geschaftseinheiten das Finanzsystem stabilisiert werden kann, obschon die ho-
heren Kapitalanforderungen stark risikoreiche Investitionen erschweren. Er ver-
spricht sich damit insbesondere eine Steigerung der Transparenz fiir alle Markt-
teilnehmer sowie eine starkere Begrenzung von Ansteckungsrisiken zwischen
Finanzinstituten.

4.3 Vickers-Kommission und WeiRbuch

In GroRbritannien wurde von der britischen Regierung im Juni 2010 die Inde-
pendet Comission on Banking um den ehemaligen Notenbankenchef John
Vickers eingesetzt. Diese hatte zum Ziel, ein stabiles und effizientes Bankensys-
tem zu finden und legte dazu Ende 2011 einen Vorschlag vor. Darauf aufbauend
veroffentlichte die britische Regierung im Juni 2012 einen Gesetzesentwurf in

*Vgl. Steinbriick (2012), S.3.
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Form eines Weillbuchs, in dem die zentralen Punkte des Berichts der Kommissi-
on aufgenommen wurden. Nach Vorstellung der aktuellen Regierung soll das
Gesetz spatestens bis Ende der aktuellen Legislaturperiode im Mai 2015 verab-
schiedet werden und die vollstandige Implementierung bis 2019 abgeschlossen
sein.

Der Gesetzesentwurf sieht vor, dass die volkswirtschaftlich bedeutenden Ge-
schaftsbereiche jeder Bank — das klassische Retailbanking aus Einlagen- und
Kreditgeschaft — durch einen sogenannten ,ring-fence” (Schutzwall) von unbe-
deutenden Teilen abgegrenzt werden sollen. Damit soll ein (plétzliches) Uber-
greifen von Verlusten der Investmentsparte auf die , bedeutenden” Geschafts-
einheiten verhindert werden. Diesem abgegrenzten Geschaftsbereich sind Kun-
deneinlagen unter einer bestimmten Grenze zuzuordnen. Deren genaue Hohe
ist noch nicht endglltig bestimmt, es werden Schwellen von 250.000 bis
750.000 GBP genannt. Dasselbe gilt fir Einlagen von Unternehmen, deren
Schwelle bei einem Jahresumsatz zwischen 6,5 und 25 Mio. GBP gesetzt werden
soll.”®

Die Vickers-Kommission hat Finanzdienstleistungen verschieden kategorisiert:
Zunachst gibt es solche Dienstleistungen, die ausschlielich von abgegrenzten
Banken erbracht werden dirfen. Zudem sind diesen abgeschirmten Banken
einige Finanzdienstleistungen verboten. Danbeben gibt es sogenannte erlaubte
Finanzdienstleistungen, die Gber die eigentlichen Kernaufgaben der abgeschirm-
ten Banken hinausgehen, diesen aber dennoch ermoglicht werden(siehe Abbil-
dung 2).

> Vgl. WeiRbuch (2012).
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Abbildung 2: Geschiafte der Retailbank nach Vickers-Ansatz

Stilisierte Darstellung des Ring-Fence-Ansatzes nach Vickers-Bericht

Verpflichtende Erlaubte Verbotene
Einanzdienstleistungen
Einlagen von und Kontokorrentkre- Einlagen von und Zahlungen an Kun-  Sémtliche Finanzdienstleistungen fir
dite an Privatanleger und mittlere Un-  den des Europaischen Wirtschafts- Kunden auBerhalb des Europaischen
ternehmen im Vereinigten Kénigreich  raums (EWR) ¥ Wirtschaftsraums (EWR)

Kredite, Handels- und Projektfinanzie- Handel und Emission von Derivaten,
rung sow ie (Projekt-) Beratung fir Schuldverschreibungen, vermdgens-
nicht-finanzielle Kunden des Europd-  besicherten Wertpapieren oder Be-

ischen Wirtschaftsraums (EWR) teiligungspapieren

Kredite an Finanzgesellschaften

1) Bestehend aus den 27 EU-Staaten sow ie Island, Liechtenstein und Norw egen.

Quelle: Sachverstandigenrat (2011), S. 161.

Flr den abgegrenzten Bankbereich gelten nach dem Weibuch folgende Regeln:

(1)

(3)

Innerhalb des ,ring-fences” gelten hohere Kapitalvorschriften als fiir
die Gbrigen Bankaktivitdten. So ist eine harte Kernkapitalquote (Tier
1) von 10 bis 13% vorgesehen, fir systemrelevante Banken (SIBs) ei-
ne Gesamtkapitalquote (Tier 1 und 2) von bis zu 17%.° AuRerhalb des
Schutzwalls gelten die — niedrigeren — Basel Ill-Vorschriften.’

Das Hebelverhiltnis (,leverage ratio”), ist auf 3% festgelegt, womit
die Basel Il Vorschriften diesbezlglich als ausreichend bezeichnet
werden.?

Die Kreditvergabe an andere, auBerhalb des Schutzwalls liegende,
Banken oder andere Finanzinstitutionen (z.B. Versicherungen) ist vol-
lig untersagt.’

Transaktionen zwischen der abgeschirmten Einheit und der restlichen
Finanzinstitution sind nur bedingt erlaubt und muissen — bezlglich Ri-
sikomanagement und Finanzaufsicht — behandelt werden wie eine
Beziehung zu Dritten.™

® Vgl. WeiBbuch (2012), 3.15.
7 Vgl. Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht (2010).
¥ Vgl. WeiBbuch (2012), 3.18.
° Vgl. WeiRbuch (2012), 2.33.
1%vgl. WeiRbuch (2012), 2.54.
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(5) Finanzdienstleistungen fiir Kunden auBerhalb des européischen Wirt-
schaftsraums (EWR) diirfen nicht ausgefiihrt werden.™!

Vergleichbar mit der OECD-Struktur soll es zu einer rechtlichen Trennung zwi-
schen den Geschaftseinheiten kommen, so dass ein eigenes Berichtswesen,
Vorstand und Aufsichtsrat installiert werden miissen. Im Gegensatz zur festge-
legten Eigenkapitalausstattung (,Silokapital”“) kdnnen die Tochter Eigenkapital
zwischen den Bereichen transferieren, solange jede Einheit die fir sie spezifi-
schen Kapitalanforderungen erfullt.

Es ist beabsichtigt, dass die MaRnahmen erst ab dem Jahr 2019 zu erfillen sind,
so dass die Effekte dieser Alternative erst spat zum Tragen kommen.*?

Diskussion zu Vickers und WeiSbuch

Aus der britischen Finanzindustrie sind positive und negative Stimmen zu ver-
nehmen. Einerseits wird eine Verschlechterung der Diversifikation durch ver-
schiedene Geschaftsbereiche vermutet, so dass folglich das gesamte Bankge-
schaft risikoreicher werden kdnnte. Andererseits wird angenommen, dass es
mit einem solchen Gesetz nicht zu einer Abwanderung von Banken und sonsti-
gen Finanzinstitutionen aus dem Finanzzentrum London kommen sollte, da die
in London dominante spezialisierte Investmentindustrie nicht starker reguliert
wird.”® Der Economist (2011) sieht im Vorschlag der Vickers-Kommission hin-
sichtlich der hoheren Kapitalanforderungen eine Anlehnung an die Schweizer
Bankenreform, die eine Kapitalquote von 19% vorschreibt.

Chow und Surti (2011) vermuten Schwierigkeiten in der Abgrenzung der als
»Vvolkswirtschaftlich bedeutend” angesehenen Bankdienstleistungen. Die Auto-
ren duflern zusatzlich Bedenken, ob die Separierung durch einen Schutzwall
ausreicht, Ansteckungsrisiken zu minimieren.

" vgl. WeiRbuch (2012), 2.22.

12 Ein Artikel der Financial Times Deutschland (2012a) wertet das Hinauszogern der Mal-
nahmen bis 2019 als einen Erfolg der Bankenindustrie, die damit Zeit gewinnt, sich auf die
neue Situation einzustellen und die hohere Regulierung zu umgehen.

13 |n einem Artikel der Financial Times (2011) wird angenommen, dass die Standortwahl von
Finanzaktivitaten in erster Linie nach langfristig geschaftsstrategischen Merkmalen gefallt
wird und daher ein starkerer Einschnitt in die Geschaftsmodelle nétig gewesen wére, um
einen Standortwechsel auszuldsen. Diese Annahme entspricht den Ergebnissen von Lang
(2012), der die Determinanten der Standortattraktivitdt von Finanzzentren untersucht.
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Der Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwick-
lung in Deutschland kritisiert in seinem Jahresgutachten 2011/2012, dass der
Vorschlag der Vickers-Kommission internationalen Reformbestrebungen zu ei-
ner einheitlichen Finanzaufsicht durch ,geografische Aufgliederung der Finan-
zinstitute” entgegenwirkt. So sind nur die in GroRRbritannien angesiedelten Pri-
vatkunden abzuschirmen, fiir alle anderen Kunden im europdischen Wirt-
schaftsraum wird dies als mogliche Option gelassen (damit européisches Bin-
nenmarktgesetz eingehalten wurde). Folglich muss das Privatkundengeschaft
auBerhalb des EWR auch auRerhalb des Schutzwalls bleiben. Das Vickers-Modell
erschwert mit diesem Punkt die globalen Reformbestrebungen, eine supranati-
onale Aufsicht zu schaffen. Des Weiteren wird in Frage gestellt, ob ein Trenn-
bankensystem entsprechend Vickers per se ausreichend ist, um staatliche Ret-
tungsaktionen in Krisen verhindern zu kénnen. Dabei wird auf die Falle ,Hypo
Real Estate” und ,Aareal Bank” verwiesen, die nicht ,,aus Sorge um Kundenein-
lagen gerettet” wurden. Ansteckungs- und Systemrisiken konnten demnach
nicht durch eine Abgrenzung der Geschaftsbereiche verhindert werden.™

In der Antwort auf eine Anfrage der SPD-Fraktion im Bundestag, ob und wenn
ja, inwieweit die britischen Vorschlage positiv zu bewerten seien, verweist die
Bundesregierung dhnlich wie der Sachverstandigenrat auf die systemischen
Risiken, die von reinen Investmentbanken ausgehen und zweifelt somit einen
stabilisierenden Effekt an.™ Der Sachverstindigenrat verweist auf dieselbe Ar-
gumentation ebenso beziiglich der Wirksamkeit der Volcker-Regel'®, die im Fol-
genden dargestellt wird.

4.4 Volcker-Rule

Die Volcker-Rule, die Bestandteil des “Dodd—Frank Wall Street Reform and Con-
sumer Protection Acts” ist, wurde Ende Juli 2010 von US-Prasident Obama un-
terzeichnet und dient sowohl der Einschrankung der als gefahrlich eingestuften
Bankaktivitaten als auch dem Verbraucherschutz.”

Dabei war vorgesehen, dass die Volcker-Regel bis zum 21.07.2012 implemen-
tiert sein sollte, was aber aufgrund politischer Verzogerungen bisher nicht voll-

" Vgl. Sachverstandigenrat (2011), S.162.
B Vgl. Drucksache des Bundestags (2012).
'® vgl. Sachverstindigenrat (2011).

7 vgl. Chow und Surti (2011).
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zogen wurde.'® Andere Teile des Dodd-Frank-Gesetzes sind mittlerweile erfolg-
reich umgesetzt worden, wie beispielsweise die Einfliihrung einer neuen Auf-
sichtsbehorde fiir Finanzdienstleistungen oder einer neuen staatlichen Einrich-
tung zur Aufsicht Gber den Verbraucherschutz (Consumer Financial Protection
Bureau (CFPB)).

GemdR dem Vorschlag sollen Banken, die Einlagengeschaft betreiben wollen,
gewissen Regeln unterworfen sein. Die Einhaltung dieser Regeln ist Vorausset-
zung fir den damit einhergehenden Anschluss an das staatliche Einlagensiche-
rungssystem (Federal Deposit Insurance Corporation).19 Die Einschnitte in den
Geschaftsbetrieb umfassen dabei (1) ein Verbot kurzfristigen Eigenhandels, (2)
eine Einschrankung der Investitionen in als riskant definierte Assets sowie (3)
eine Einschrankung von Fusionen:*°

(1) Kurzfristig ist hierbei durch eine Haltezeit von weniger als 60 Tage
gekennzeichnet. Der Eigenhandel mit amerikanischen Staatsanleihen
oder mit Anleihen staatsnaher Firmen und Institute ist von dem Ver-
bot ganzlich ausgenommen. Auch die Bereitstellung von Liquiditat fur
Kunden (Market-Making) und Absicherungsgeschafte sind erlaubt.

(2) Als riskant eingestufte Anlageobjekte gelten Private Equity-Fonds und
Hedgefonds. Um bankfinanzierte Fonds zu begrenzen, dirfen die
Banken maximal 3% des Fondsvolumens halten und wiederum nur
3% ihres harten Kernkapitals (Tier 1) in derartige Instrumente inves-
tieren.

(3) Fusionen, deren Ergebnis eine Geschaftsbank mit einer Bilanzsumme
grofRer als 10% des aggregierten US-amerikanischen Bankenmarkts
ist, sind untersagt.

Die Volcker-Rule ist der einzige Vorschlag, der die Geschaftsaktivitaten von In-
vestmentbanken unmittelbar beschrankt. Depositen annehmenden Finanzinsti-
tuten ist es folglich untersagt, umfangreiche Investmentaktivitaten durchzufih-
ren. Entsprechend koénnen Investmentbanken weiterhin den gleichen Ge-

'8 Die FED veréffentlichte Anfang 2012 einen Kommentar, in dem sie die Volcker-Rule als
unausgereift bezeichnet. Insbesondere die Abgrenzung von unerlaubten Bankaktivitdten
wird als problematisch empfunden (vgl. Tarullo (2012)).

 Dies gilt auch fir auslandische Institute, die in den USA Einlagen annehmen wollen.
(Dodd-Frank-Act, Sec. 619).

%% vgl. Dodd-Frank-Act (2010), Sec. 619.
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schaftsaktivitdten nachgehen, die auch vor Volcker moglich waren, aulRer, dass
ihre Refinanzierung durch das Einlagengeschaft nicht mehr moglich ist.

Diskussion zur Volcker-Rule

Chow und Surti (2011) befiirchten regulatorische Einordnungsprobleme, da die
erlaubten Absicherungsgeschafte zu ungenau definiert seien und es fir Auf-
sichtsbehorden nahezu unmoglich sein wird, diese von unerlaubten Aktivitdten
zu unterscheiden. Auch fiirchten die Autoren eine Verlagerung der Risiken in
den Schattenbankensektor, wo sie schwerer zu beobachten waren.

Selbst bei abgeschlossener Implementierung wird es allerdings noch einige Jah-
re dauern bis die Gesetzesdanderungen Effekte zeigen, da es eine Vielzahl an
Schutzfristen mit Ubergangszeiten von bis zu 144 Monaten gibt.21 Die Uber-
gangszeiten hdangen von der GroRe der Bank und ihrem Engagement in risikorei-
chen Assets ab, so dass mit GrofRe ein langerer Zeitraum einhergeht. Bezliglich
der Beschrankung von Investitionen in Risikoanlagen duern sich Akteure am
Markt, dass sie Schwierigkeiten bei der Bewaltigung aktueller Transaktionen
unter den neuen Rahmenbedingungen haben.*

Kritisch wird ebenfalls gesehen, dass die Folgen der Volcker-Rule zu einer Ein-
schrankung der Versorgung von Unternehmen mit Kapitalmarktprodukten fiih-
ren kdonnte und Dienstleistungen auf der Kapitalmarktseite (,Market Making“)
verteuern konnte (bspw. Duffie (2012)).

EU-Kommissar Barnier verwies im Hinblick auf den eingeschrankten Eigenhan-
del unter der Volcker-Rule auf einen vermutlich damit einhergehenden Einbruch
der Nachfrage nach europaischen Staatsanleihen, was zu einer Verscharfung der
Schuldenproblematik der Krisenlidnder fiihren kénnte.”?

Volcker schafft neue Fusionsbedingungen zur Einschrankung der GroRe einzel-
ner Hauser im Vergleich zum gesamten Finanzsystem. Doch die damit verfolgte
Reduzierung des Klumpenrisikos lasst die GrofRe bestehender Finanzinstitute
unangetastet.

L vgl. Liikanen (2012).

2 Vgl. Reuters (2012a): Morgan Stanley steht als Hauptsponsor vor der Auflage eines grofRen
Fonds und sucht nach einer Losung, die die von der Volcker-Rule angedachten Grenzen
einhalt; AFP (2012): Goldman Sachs erhofft sich die Erlaubnis flr ein Engagement in , bank-
dhnlichen” Pensionsfonds wobei die Aufsicht Probleme in der rechtlichen Einordnung sieht.
> vgl. Wall Street Journal (2012).
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Finanzdienstleister, die rechtlich keine Banken sind, werden durch Volcker nicht
in ihren Geschaftsaktivitaten beschrankt, wovon vermutlich Versicherungen und
Private-Equity-Firmen profitieren werden.**

Der Sachverstandigenrat beurteilt das Fehlen von Regulierungen des Invest-
mentbanksektors als kritisch, da dadurch weiterhin systemische Risiken
durch (groRe) Banken auftreten kénnen.”

4.5 Bericht der Liikanen-Gruppe

Nachdem der detailliert ausgearbeitete Vorschlag der ICB sowie die Einflihrung
der Volcker-Regel in den USA Form annahmen, beauftragte die EU-Kommission
fir Binnenmarkt und Dienstleistungen Anfang 2012 eine Expertengrup-
pe (,Lilkanen-Gruppe®), um einen fir die EU sinnvollen Weg zu finden. Die Lii-
kanen-Gruppe legte Anfang Oktober 2012 den Endbericht ihrer Untersuchungen
vor. Die Gruppe kann ebenso wie die EZB-Wissenschaftler Altunbas et al. (2011)
kein Geschaftsmodell ausmachen, das ,,in der Krise besonders gut oder beson-
ders schlecht aussah”.® Stattdessen wird die Ursache der Krise in der Aufnahme
UbermaRiger Risiken, dem Handel mit hochkomplexen Finanzin-strumenten und

. . s . . 27
einer zu kurzfristigen Refinanzierung gesehen.

Um dem entgegenzuwirken, sollen héhere Kapital- und Risikomanagementvor-
schriften die Gegebenheiten unter Basel Ill sowie CRD III/IV unterstiitzen. Des
Weiteren schlagt die Expertengruppe vor, effiziente Sanierungsplane verpflich-
tend zu machen, bail-in Instrumente zur starkeren Beteiligung von privaten In-
vestoren an Verlusten einzuflihren sowie Immobilieninvestments mit mehr Ka-
pital unterlegen zu lassen. Zusatzlich soll die Rolle der Aufsichtsbehérden durch
vereinfachte Kontrollméglichkeiten, héhere Risikomanagementvorschriften und
die Einfihrung effektiver Sanktionsmalinahmen gestarkt werden. Daneben sol-
len die Verglitungsregeln von Bankern grundsatzlich verscharft werden. Der
durch CRD Ill vorgegebene starkere Anteil der variablen Verglitung soll ver-
mehrt ,bail-in-Instrumente” enthalten, so dass eine Beteiligung des Manage-

2 Vgl. The Economist (2010).

» Vgl. Sachverstandigenrat (2011).
*® Liikanen et al. (2012), S. 99.

%7 vgl. Liikanen et al. (2012).
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ments an Verlusten stattfindet. Dem wird eine wichtige Rolle fiir die Vertrau-
ensbildung der Bevélkerung in ein faires Finanzsystem beigemessen.”

Die Liikanen-Gruppe kommt mehrheitlich zu dem Schluss, dass eine Abgrenzung
von riskanten Handelsaktivitaten in eine rechtlich separierte Bankeneinheit no-
tig ist, um Finanzstabilitat sicherzustellen. Den Weg in die Trennung von Ge-
schafts- und Investmentbank unterscheidet die Liikanen-Gruppe in zwei Alter-
nativen:

Avenue 1:

Diese Variante sieht vor, dass alle Banken, deren Investmentaktivitaten eine
bestimmte Grenze Uberschreiten, einen nicht-risikogewichteten Kapitalpuffer,
der Uber die Basel lll Vorschriften hinausgeht, einrichten. Seine Hohe bemisst
sich am Umfang der Handelsaktivitaten. Auch wird ein héherer Kapitalpuffer fir
den Fall eines hohen Anteils der Depositenfinanzierung in Betracht gezogen, um
einer moglichen Gefahrdung des Geschéaftsbankenbereichs durch das hohere
Risiko der Investmentbankaktivitdaten zusatzlich entgegenzutreten .

Im zweiten Schritt miissen diese Banken ihren , Restrukturierungs- und Abwick-
lungsplan” einer aufsichtsrechtlichen Priifung unterziehen. Darin sollen die In-
stitute zeigen, wie sie im Krisenfall ein Ubergreifen von Verlusten der Invest-
mentsparte auf den Retail-Bereich verhindern kénnen (entspricht dem ,living
will“ beim OECD-Vorschlag). Besteht die Bank diese Priifung nicht, so ist eine
Abtrennung der Investmentaktivitdten in eine rechtlich separierte Bankeinheit
verpflichtend. Diese Uberpriifung setzt eine Bankenunion mit landeriibergrei-
fend gleichen Aufsichtsregeln voraus (,level playing field“). Ansonsten besteht
national der Anreiz, eine unterschiedliche Behandlung vorzunehmen, was folg-
lich eine unterschiedliche Standortattraktivitdit moglich macht (Regulierungsar-
bitrage).

Vergleichbar mit dem OECD-Vorschlag gibt es im Falle einer Trennung keine
Moglichkeit mehr, das Investmentbanking depositenfinanziert zu gestalten oder
Kapital zwischen den Einheiten zu verschieben.”

Avenue 2:

Bei dieser Variante bedarf es zur Abgrenzung der Investmentsparte keiner auf-
sichtsrechtlichen Priifung, es geniigt bereits die Uberschreitung einer festgeleg-

?8 Vgl. hierzu und zum Folgenden Liikanen (2012).
?? vgl. Blundell-Wingall et al. (2009).
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ten numerischen Grenze. Im Liikanen-Bericht wird sowohl die vollstandige Her-
auslosung der Handelssparte diskutiert, als auch die Moglichkeit, lediglich das
die Grenze uberschreitende Volumen abzutrennen.’® Die Trennung erfolgt
ebenso wie bei Avenue 1 in rechtlich separierte Bankeinheiten, die — vergleich-
bar mit der britischen Variante — eigenes Management und Berichterstattung
aufweisen missen und denen es nicht erlaubt ist, Kapital zwischen den Einhei-
ten zu verschieben. Eine Ausnahme soll hier der Fall bilden, in dem die Retail-
Einheit in Schieflage gerat und die Investmentsparte mit Kapital aushilft. Dies
soll allerdings innerhalb der Grenzen der Kapitalvorschriften geschehen, die fir
die Investmenteinheit ebenso wie bei Avenue 1 einen zusatzlichen Kapitalpuffer
vorsehen. Zusatzlich ist es einer Geschéaftsbankeneinheit verboten, als Eigenti-
mer oder als Eigentum in einer Besitzstruktur mit einer internen oder externen
Investmentbanking-Einheit zu stehen.

Bei beiden Wegen schlagt die Liikanen-Gruppe folgende numerische Grenze vor:
die Investmentaktivitdten dirfen (1) ein Volumen zwischen 15 und 25 Prozent
der Bilanzsumme oder (2) einen Gesamtwert von maximal 100 Mrd. Euro nicht
Uberschreiten.

Nach Liikanen sind im Fall der Trennung nicht alle Aktivitaten des Investment-
bankings (siehe Kapitel 2) betroffen, sondern die risikoreichsten Aktivitaten
sollen Beriicksichtigung finden. Abgetrennt werden sollen der Eigenhandel mit
Wertpapieren und Derivaten sowie weitere Aktivitaten auf den Wertpapier- und
Derivatemarkten. Dies betrifft alle Handelspositionen im Market-Making-
Prozess. Ausgenommen sind die Handelsaktivitaten im Rahmen des Bilanzstruk-
turmanagements (Asset Liability Management). Der Bericht listet weitere Aktivi-
taten auf, die zur separierten Investmentsparte fallen sollten: Kreditarrange-
ments und Maklergeschéaft flir Hedgefonds, aulRerbilanzielle Geschafte (SIVs)
und Anlagen in Private Equity. Darliber hinaus werden Aktivitdten aufgezahlt,
die im verbleibenden Bankbereich weiterhin erlaubt sein sollen, aber dennoch
einer Begrenzung unterliegen missen: Kreditgeschdft mit Unternehmen, Au-
Renhandelsfinanzierung, Konsumentenkreditgeschaft, Hypothekengeschaft,
Interbankkreditgeschaft, Anteile bei Kreditsyndizierungen, Verbriefungsgeschaft

30 Vgl. Liikanen et al. (2012), S. 98. Letztere Moglichkeit soll Diversifikationsvorteilen Rech-
nung tragen. Jedoch dirfte nur in wenigen Féllen die Herauslosung des (iberschiissigen
Handelsgeschafts ein unabhangig liberlebensfahiges Institut ergeben.
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im Rahmen der Refinanizerung, Private Wealth Management und Asset Ma-
nagement sowie Arrangements mit regulierten (UCITS) Geldmarktfonds.>*

Wenn die Trennung von der Aufsicht verlangt wird, kénnen die beiden Bereiche
Investmentbanking und Retailbanking rechtlich voneinander vollig unabhangig
weitergefihrt werden, oder unter dem Dach einer Holding (NOHC-Struktur)
gebiindelt bleiben. Letzteres kann GroéBenvorteile durch gemeinsame Ge-
schaftsplattformen erméglichen (,,economies of scope and scale”).*”

Als ein Vorteil des eigenen Vorschlags wird gesehen, dass durch die hohen
Grenzen die verschiedenen Bankensysteme in den Mitgliedslandern grundsatz-
lich nicht gefahrdet sind.>® Es wird angemerkt, dass die Festlegung von numeri-
schen Grenzen duRerst schwierig ist und einer permanenten Uberpriifung auf
ihre Aktualitat bedarf. Auch ist sich die Kommission bewusst, dass, neben einer
grundsatzlich teureren Refinanzierung, Bankprodukte fiir Kunden durch die sin-
kenden Diversifikationsmoglichkeiten teurer werden kénnen. Gleichzeitig wird
eine geringere Vergltung der Banker erwartet.>

Diskussion zum Liikanen-Vorschlag

Es ist zu vermuten, dass die Festlegung von Schwellenwerten fiir den Anteil des
Investmentgeschafts einen Anreiz bei Banken aufkommen lasst, mit risikorei-
cheren Aktivitdten die (gleichen) Renditeerwartungen zu erfiillen. So kdnnte
eine Bank noch knapp unterhalb des Schwellenwertes bleiben, aber durch Stei-
gerung des Risikos einen durchschnittlichen Ertrag erwirtschaften, den sie vor-
her nur bei einem Investmentanteil oberhalb des Schwellenwertes erreicht hat-
te.

Besonders Avenue 1 beinhaltet Interpretationsspielrdume und damit Unsicher-
heit flir die Banken hinsichtlich ihres Geschaftsmodells. Diese Unklarheiten be-
treffen zundchst die zustandige Aufsicht, die fiir die Prifung der Re-
strukturierungs- und Abwicklungsplane von Banken mit signifikanten Handels-
geschaft verantwortlich ist. Die Formulierungen im Bericht der Liikanen-Gruppe
lassen ein Zugestandnis an den Status Quo vermuten: Es wird formuliert, die
Prifung erfolge durch die zustandige Aufsichtsbehorde auf Basis EU-weit abge-
stimmter MaRgaben. Allerdings enthalt die Diskussion des Vorschlags im Bericht

31 vgl. Liikanen et al. (2012), S. 100-101.
32 vgl. Liikanen et al. (2012).

* vgl. Hesse und Cihak (2007).

**vgl. Liikanen (2012), S. 99.
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der Gruppe bereits den Hinweis darauf, dass es von essentieller Bedeutung ist,
einen einheitlichen Aufsichtsrahmen im Euroraum mit einer einheitlichen Auf-
sichtsbehérde zu installieren.®

Wesentliche Unsicherheiten ergeben sich zudem daraus, dass die Kriterien fir
die Beurteilung vorgelegter Restrukturierungs- und Abwicklungsplane nicht na-
her spezifiziert werden. Im Bericht der Liikanen-Gruppe wird lediglich erwahnt,
dass die Risikopositionen im Bezug zur MarktgrofRe beurteilt werden sollen und
dass die Komplexitat der Handelsinstrumente und die Organisationsstrukturen
der betroffenen Bank berticksichtigt werden sollen.>®

Somit besteht fiir Banken die Unsicherheit tber die Erfiillung der aufsichtsrecht-
lichen Prifung ihrer Restrukturierungs- und Abwicklungsplane. Diese Unsicher-
heit wird dadurch verstarkt, dass die Aufsichtsbehorde selbst bei glaubwiirdigen
Planen die Verminderung bestimmter Aktivitaten fordern kann.?’

Gleich nach der Veroffentlichung wurden die Ausfiihrungen der Liikanen-
Gruppe in der Presse haufig fur gut befunden. Es wird gelobt, dass komplexe
und groRe Universalbanken so leichter kontrollierbar werden und im Krisenfall
leichter abgewickelt werden kénnen. Doch die Hohe der Schwellen (15-25% der
Bilanzsumme bzw. 100 Mrd. Euro) werden als zu hoch angesehen, da aktuell
wenige Hauser betroffen wiren.*® Der Economist erkennt in dem Vorschlag
gute Ansatze, kritisiert allerdings, dass zu sehr auf die gefahrlichen, risikorei-
chen Bankaktivitaten fokussiert wird, die man ausgliedern mochte, anstatt dar-
Uber nachzudenken, welche Geschaftsaktivitaten realwirtschaftlich relevant und
damit grundsatzlich schiitzenswert sind.*

Eine Vielzahl an Branchenvertretern begriRt die Ausfihrungen der Liikanen-
Gruppe und lobt den Bericht fiir seine Riicksichtnahme auf die Bediirfnisse der
Banken und Vorteile des Universalbankensystems.”® Die Ratingagentur Fitch

% vgl. Liikanen et al. (2012), S. 96f.

® The triggers would be related to the scale of the risk positions and their relation to mar-
ket size, as large positions are difficult to wind down, particularly in a market stress situa-
tion. The triggers would also be related to the complexity of the trading instruments and
organization (governance and legal structure) of the trading activities, as these features
materially affect the resolvability of trading operations.” Liikanen et al. (2012), S. 96.

3 »A credible RRP may still necessitate the scaling down of certain activities, either by re-
quest of the supervisor or under the bank’s own initiative.” Liikanen et al. (2012), S. 96.

% vgl. Financial Times (2012).

** Vgl. The Economist (2012b).

“*vgl. Bloomberg (2012).

23

LEW



Z EW Trennbanken

beflrwortet die Anregung, Immobilieninvestments mit héherem Kapital zu un-
terlegen, um die Unterschatzung der potentiellen Verluste in diesem Bereich zu
begrenzen.**

Britische Wirtschaftsanwalte kritisieren die unterschiedliche Ausgestaltung der
Vorschlage der Liikanen-Gruppe im Vergleich zum WeilRbuch (2012). Britische
Banken missten beides erfiillen und dies verursache einen grofRRen juristischen
Aufwand.*

Da der EU-Gesetzgebungsprozess mindestens ein Jahr dauert und das Beispiel
der Volcker-Rule in den

Die vorangegangen beschriebenen Vorschlage sind in Tabelle 1 hinsichtlich aus-
gewahlter relevanter Aspekte komprimiert und systematisch dargestellt.

" vgl. Reuters (2012b).
*2vgl. International Finance Law Review (2012).
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Tabelle 1: Uberblick iiber Vorschlige fiir Trennbankensystem, ausgewihlte Aspekte

-

Trennung der

Geschaftsstruktur
EK Aufnahme /
Zuteilung
Beteiligung / keine Einschrankung
Liquiditatsausgleich bekannt
Einlagen annehmende
Institute werden be-
schrankt im Eigenhandel
Einschrankung und in ihren Investitionen
Geschéftstatigkeiten in riskante Anlageobjekte
wie z.B. Hedgefonds; sie
erhalten Zugang zu Zentral-
bankliquiditat
Schutz Spareinlagen / Refinanzierung kurzfristigen
Refinanzierung IB

Eigenhandels und Investiti-
onen in riskante Finanzob-
jekte nicht moglich

liber Depositen

Living Will und
Insolvenzfall

Bankenfusionen sind nur
bis zu einer Bilanzsumme
i.H.v. 10% des US-
amerikanischen Gesamt-

marktes moglich

Economies of scale

abgesehen von den be-
schrankten Geschaftstatig-
keiten sind Investmentban-

Economies of scope

king-Services moglich

Sonstiges

direkte Refinanzierung der anderen
Bankent&chter Giber Spareinlagen

eigenstandige Living Wills fur Téch-
ter; Ausschluss gesamtschuldneri-
scher Haftung durch Verbot

\[o] [
(o] o) Steinbriick
Trennung der Bankfunktionsbereiche
in refhtlilch u.r.1d W|rtthaftI|ch .elgen- Wie bei OECD,
standige Tochter einer Holding;
Trennung anhand volkswirtschaftli-

wenn Geschaftstatigkeit

cher Bedeutung unter Beriicksichti- der Banken "komplex

gung bankbetrieblicher Aspekte

Aufnahme nur durch Holding-Mutter Wie bei OECD

Kapitaltransfers zwischen
den Tochtern untersagt;
Beteiligungen und Kredite zwischen
den Tochtern, wie mit unabhdngigen
Dritten moglich

Beteiligungs- und Finanzie-
rungsverbot an den In-
vestmentinstituten;
Verbundzusammenarbeit
der Sparkassen und Genos-

senschaftsbanken soll

weiterhin moglich sein

alle Geschaftstatigkeiten

ahnlich zu Volcker in Bezug
weiter zulassig

auf kurzfristigen
Eigenhandel

Refinanzierung ausgeglie-
derter Bereiche liber Depo-
siten grundsatzlich

ausgeschlossen

ausgeschlossen

Wie bei OECD
von Kapitaltransfers

Geschaftsibergreifende Funktionen
(IT, Marketing) dirfen von allen
Tochtern genutzt werden;
aber jede Geschaftseinheit mit
eigenem Vorstand, Aufsichtsrat

Wie bei OECD

und Berichtswesen

Konzerntochter durch "Firewalls"
getrennt, sonst keine
genauen Aussagen

Wie bei OECD

Konsolidierung im Landes-
bankensektor voranbringen
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Trennung der
Geschéftsstruktur

EK Aufnahme /
Zuteilung

Beteiligung /
Liquiditatsausgleich

Einschrankung
Geschaftstatigkeiten
Schutz Spareinlagen /
Refinanzierung IB

liber Depositen

Living Will und
Insolvenzfall

Economies of scale

Economies of scope

Sonstiges

Trennbanken

Abtrennung des Retailbanking
("ring fencing") in rechtlich und
operativ unabhéangige Einheit

Eigenstdndige EK Ausstattung fir
Retail-Einheit; EK darf vom Retail-
Bereich in andere Bereiche trans-
feriert werden, solange
der Retail-Bereich die
EK Anforderungen erfiillt

Beteiligung und Kreditvergabe an
nicht abgeschirmte Finanz-
gesellschaften untersagt

abgeschirmten Einheiten sind
Geschafte auBerhalb der
Kerntatigkeit untersagt

Refinanzierung der Non-Ring-
Fenced Bank tber Spareinlagen
ausgeschlossen

Forderungen von Einlegern vor-
rangig vor Anspriichen anderer
Fremdkapitalgeber

Eigenes Management, Berichtswe-
sen, Pensionssystem und Risiko-
management fiir Retail-Einheit

Transaktionen zwischen abge-
schirmter Retail-Einheit und restli-
cher Institutsgruppe wie Transak-
tionen mit Dritten betrachtet und

begrenzt zulassig

Hohere EK-Anforderungen fiir
Retail-Banken, Aufschlage fir
grolRe Retail-Banken

Liikanen

Avenue 1 Avenue 2, Vorschlag

bei Banken mit signifikanten Handelspo-
sitionen werden die Bankentestamente
(RRPs) durch zustandige Aufsicht anhand
EU-weiter Richtlinien evaluiert; Aufsicht
entscheidet dann (iber eine
Trennung oder Begrenzung
der Geschaftstatigkeiten

Banken mit signifikanten
Handelspositionen miissen
besonders risikobehaftete

Aktivitaten in einer Hol-

dingstruktur
rechtlich abgrenzen

Aufsichtsvorschriften miissen von den Bankbereichen einzeln erfiillt wer-
den; eigenstandige Kapitalisierung und Refinanzierung der Investmentspar-
te; Kapitaltransfers hin zur Retailsparte erlaubt, wenn dabei
EK-Vorschriften eingehalten werden

Kredite zwischen Unternehmensteilen zu Interbanken-Konditionen méglich;
Gesamtbank ist Liquiditats- und Kapitalzufuhr
zur Investmentsparte untersagt

bei vollstandig getrennten Banken obliegt der Investmentsparte der Deri-
vatehandel (inkl. Market-Making) und Investitionen in Hedgefonds

bei Trennung Refinanzierung tGber Spareinlagen fir Investmentsparte
ausgeschlossen; sonst moglich

Verpflichtung zu glaubwiirdi-
gem und effizienten
Testament

Glaubhaftigkeit des Living Wills
entscheidend fir Trennung

innerhalb der Grenzen
moglich; ggf. hohere EK-
Anforderungen

bei Vorliegen eines glaubhaften
Bankentestaments voll moglich;
ggf. hohere EK-Anforderungen

diversifizierte Geschaftstatig-
keit unter Ausschluss der fir
die Investmentsparte reser-
vierten Tatigkeiten bzw.
innerhalb der Grenzen um-
fassend maoglich

diversifizierte Geschaftstatigkeit bei Vorlie-
gen eines glaubhaften Bankentes-
taments voll moglich

Genossenschaftsbanken
werden ev. separat behan-
delt (vgl. FuRnote 60 im
Liikanen-Bericht);
Investmentsparten mit signi-
fikanten Handelspositionen
missen zusatzlichen nicht-
risikogewichteten Eigenkapi-
talpuffer vorweisen

Banken mit signifikanten Handelspositionen
missen zusatzliche Eigenkapitalpuffer
vorweisen; diese werden nicht risikoge-
wichtet und kdnnen mit zunehmender
Refinanzierung tiber Spareinlagen ansteigen

26



Trennbanken

5 Auswirkungen eines Trennbankensystems auf die
Bankenstruktur in Deutschland

Die Brisanz der Vorschlage zur Einfliihrung eines Trennbankensystems in
Deutschland im offentlichen Diskurs ldsst sich nicht zuletzt daran ablesen, dass
Peer Steinbriick als Kanzlerkandidat der SPD in seinen Vorschlagen zur Refor-
mierung des Bankensektors auch die Trennung von Retail- und Investmentban-
king vorschlagt. Die Auswirkungen der im vorangegangenen Kapitel 4 dargestell-
ten Reformvorschlage speziell auf den Sparkassen- und Landesbankenverbund
sind Diskussionsgegenstand im nachfolgenden Abschnitt. Die alternativen Kon-
zepte zu Trennbankensystemen werden hinsichtlich ihrer Wirkungen systemati-
siert und ausfihrlich analysiert.

Obwohl in der Presse , Trennungsgeriichte” und MutmaRungen Uber die Zer-
schlagung vor allem der Deutschen Bank die Runde machen, zeigt sich in Ab-
schnitt 5.2, dass Wissenschaftler sich eher skeptisch zur Auftrennung der Uni-
versalbanken in Deutschland duRern.*® Dieses Unterkapitel fasst den Stand der
aktuellen Diskussion in Deutschland zusammen.

Die Regulierungsvorschlage mit Trennbankencharakter wirden sich auf den
Bankensektor in Deutschland unterschiedlich auswirken. Insbesondere die Aus-
wirkungen der einzelnen Vorschlage auf den Anlegerschutz und auf die Ver-
bundstruktur der Sparkassen- und Landesbanken werden im Folgenden unter-
sucht.

5.1 Anwendung der Vorschldge zu Trennbanken

5.1.1 Volcker-Rule

Die Volcker-Rule setzt als einziger Vorschlag nicht bei der Geschaftsstruktur der
Banken an, sondern nimmt Einschrankungen hinsichtlich der Geschaftstatigkei-
ten vor. Dabei ist es Einlagen entgegennehmenden Instituten nicht erlaubt,
kurzfristigen Eigenhandel (ohne Kundenbezug) zu betreiben und in riskante An-
lageobjekte wie z.B. Hedgefonds zu investieren. Allerdings ist es fiir sie moglich,
sich Uber die Zentralbank mit Liquiditat zu versorgen und sie sind dem Einlagen-
sicherungssystem angeschlossen. Die verbleibenden weiterhin erlaubten In-

** Die beiden angesprochen Artikel sind: Der Spiegel ,Trennungsgeriichte” 17.09.2012 und
Handelsblatt ,Wie die Deutsche Bank aufgeteilt werden kénnte” 31.07.2012.
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vestmentbanking-Aktivitdten konnen jedoch Ulber Spareinlagen finanziert wer-
den. Eine Beteiligung an anderen Banken ist nicht ausgeschlossen.

Anlegerschutz

Die Spareinlagen sollen dadurch geschiitzt werden, dass sie nicht zur Subventi-
onierung von als besonders riskant eingestuften Eigenhandelsgeschaften oder
Investitionsbeziehungen genutzt werden kénnen. Zudem kdnnen Institute, die
solche Geschifte eingehen, nicht auf die staatliche Einlagensicherung zuriick-
greifen.

Auswirkungen auf Verbundzusammenarbeit

Flr Sparkassen und Landesbanken wiirden sich bei Einfilhrung einer Regulie-
rung wie der Volcker-Rule keine gravierenden Anderungen ergeben. Die Einla-
gen entgegennehmenden Sparkassen betreiben ohnehin kein risikobehaftetes
Effekten- und Devisengeschaft. Beteiligungen aullerhalb des Sparkassensektors
sind ihnen verboten.** Mit den Landesbanken sind sie nicht an einem staatli-
chen Einlagensicherungssystem beteiligt, sondern sichern die Einlagen der Spa-
rer Uber das Instrument der Institutssicherung und der Sparkassenstiitzungs-
fonds. Sollte der Ausschluss aus Einlagensicherungssystemen fiir Institute, die
kurzfristigen Eigenhandel betreiben, darauf Ubertragen werden und auch die
Regelung zur Beschrankung der Zentralbankgeldversorgung auf Einlageninstitu-
te greifen, missten die Landesbanken ihre Geschaftstatigkeit entsprechend den
Vorgaben einschranken. Da kundeninduzierter Eigenhandel gemals der Volcker-
Regel gestattet ist, konnte weiterhin eine breite Produktpalette fiir Unterneh-
menskunden angeboten werden. Die Verbundzusammenarbeit wirde nicht
beeintrachtigt.

Bei den o6ffentlich-rechtlichen Forderbanken ist nicht-kundengetriebenes Han-
delsgeschaft ohnehin nicht mit ihrem Forderauftrag vereinbar, so dass sich
durch die Volcker-Regel fiir sie keine Anderungen ergeben wiirden.

5.1.2 Vorschldage zu NOHC-Strukturen (OECD, Steinbriick)

Der Vorschlag der OECD zur Aufgliederung der Bankfunktionsbereiche unter
dem Dach einer Holdinggesellschaft (NOHC-Struktur), wurde von Peer Stein-
brick in seinem Konzept zur Regulierung der Finanzmarkte aufgegriffen. Der
Vorschlag sieht eine Trennung verschiedener Bankfunktionsbereiche wie bei-

* vgl. Becker und Peppmeier (2011), S.86.
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spielsweise Kredit- und Einlagengeschaft, Investmentbanking und zentrale
Dienstleistungen erbringende Bereiche in rechtlich und wirtschaftlich eigen-
standige Tochterunternehmen vor. Diese Tochterunternehmen agieren als ei-
genstandige Einheiten mit autonomer Kapitalisierung und unabhéangiger Steue-
rung sowie unabhangig umsetzbaren Living Wills. Wahrend der urspringliche
Vorschlag der OECD keine Einschrankung der Geschaftstatigkeit in den getrenn-
ten Bereichen vornimmt, sondern einrdumt, die Trennung unter Berlcksichti-
gung bankbetrieblicher Aspekte vorzunehmen, fordert Steinbriick fir die Retail-
bank eine Einschrankung der Geschaftstatigkeit ahnlich der Volcker-Rule. Hier-
nach wirden also der kurzfristige, nicht kundengetriebene Eigenhandel sowie
Investitionen in riskante Finanzvehikel untersagt. Dariiber hinaus will Steinbriick
Banken, die Einlagen entgegennehmen oder Zugang zu Zentralbankliquiditat
haben, die Beteiligung an Investmentbanken und deren Refinanzierung unter-
sagen.

Anlegerschutz

Beziiglich des Schutzes der Sparer folgen die Vorschlage zu NOHC-Strukturen
der Vorstellung, dass eine rechtliche und wirtschaftliche Trennung der Bankbe-
reiche ein Ubergreifen von Risiken vermeidet.

Auswirkungen auf Verbundzusammenarbeit

Der urspriingliche Vorschlag der OECD diirfte ein fiir den Sparkassen- und Lan-
desbankensektor tragbares Modell darstellen, da er den vorhandenen Struktu-
ren im Sektor weitgehend entspricht. Die von Steinbriick vorgenommenen An-
passungen sind jedoch besonders hinsichtlich des Beteiligungsverbots proble-
matisch. Diesen Aspekt nicht ganzlich vernachlassigend, enthalt der Vorschlag
einen nicht konkretisierten Hinweis, dass die ,Verbundzusammenarbeit der
Sparkassen und der Genossenschaftsbanken auch weiterhin moglich sein” sol-

45
le.

Die Landesbank Berlin kann als funktionierendes Beispiel einer Holdingstruktur
im Sparkassen- und Landesbankenverbund herangezogen werden. Unter dem
Dach der LBB Holding AG sind die LandesBank Berlin und die Berliner Sparkasse
als Universalbanken fiir das Kundengeschaft zustandig, die LBB Invest ist als
Fondsanbieter fiir das Kapitalmarktgeschaft verantwortlich. Bei der Landesbank
Berlin Holding fiel der Zinsiberschuss im Jahr 2011 mit EUR 951 Mio. etwa drei-

* vgl. Steinbriick (2012), S.12.
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einhalbmal so hoch aus wie der Provisionsiiberschuss (EUR 260 Mio.). Aufgrund
der teilweisen Uberlappungen in den Vorstinden von Holding-Mutter und -
Tochtern und in Abhdngigkeit etwaiger Beschrankungen der Geschaftstatigkeit
fir die im Kundengeschaft tatige Bank missten jedoch Anpassungen vorge-
nommen werden.

5.1.3 Vickers Kommission

Die von der Vickers Kommission vorgebrachten Vorschlage fokussieren sich be-
sonders stark auf den Schutz der Spareinlagen. Demgemal sind Einlagen entge-
gennehmende Geschaftseinheiten streng von anderen Bankbereichen abzu-
schirmen (,,Ring Fencing”). Zudem werden dem Retailbereich hdhere regulatori-
sche Eigenkapitalanforderungen auferlegt und die erlaubten Geschéftstatigkei-
ten wesentlich starker als bei der Volcker-Rule eingeschrankt. Untersagte Ge-
schafte umfassen dabei Investments in Wertpapiere, Handel und Emission von
Schuldverschreibungen, Beteiligungspapieren, Derivaten oder vermoégensbesi-
cherten Wertpapieren sowie samtliche Finanzdienstleistungen fiir Kunden au-
RBerhalb des Europdischen Wirtschaftsraumes (EWR). Allerdings sind derartige
Nebentatigkeiten erlaubt, wenn diese fiir das Kerngeschaft notwendig sind, was
beispielsweise ein breites Leistungsspektrum bis hin zu Handels- und Projektfi-
nanzierungen fir mittelstandische Unternehmen ermoglichen wiirde. Der Ge-
samtbank sind Investmentbanking-Aktivitaten weiterhin erlaubt.

Anlegerschutz

Vor dem Hintergrund des Bank Runs auf die britische Bank Northern Rock im
September 2007 und den damit deutlich gewordenen Zweifeln an der Verlust-
tragfahigkeit des englischen Einlagensicherungssystems sind die Bemihungen,
speziell die Sicherheit der Spareinlagen zu erhéhen, leicht nachvollziehbar. Dies
wird einerseits durch die Einzaunung des Retailbereichs und den damit verbun-
denen Einschrankungen oder Verboten der Mittelverteilung an die Restbank
erreicht, andererseits durch die Beschrankung der Geschaftstatigkeit der Retail-
bank. Die hoheren Eigenkapitalanforderungen machen das risikoarme Einlagen-
geschaft zudem krisenfester.
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Auswirkungen auf Verbundzusammenarbeit

Beim DSGV wurde der Vorschlag der Vickers Kommission negativ bewertet.*
Fir die Verbundzusammenarbeit der Sparkassen und Landesbanken liegt der
problematische Aspekt in der Unterbindung von Geschaftsbeziehungen zwi-
schen abgeschirmten Einheiten (den Sparkassen) und ihren nicht abgeschirmten
Zentralinstituten (also Landesbanken und DekaBank). GemaR den Einschran-
kungen ware den abgeschirmten Retaileinheiten sowohl die Kreditvergabe an
nicht abgeschirmte Finanzgesellschaften als auch das Eingehen von Beteiligun-
gen an nicht abgeschirmten Finanzinstituten untersagt. Zudem missten Spar-
kassen den zusatzlichen Eigenkapitalanforderungen gerecht werden.

Eine Ubertragung auf Férderbanken scheint nicht sinnvoll, da sie aufgrund ihrer
Erlaubnis, staatliche Garantien fiir ihr Fordergeschaft zu nutzen, kein Spareinla-
gengeschaft betreiben.

5.14 Liikanen Gruppe

Besonders aktuell sind die Vorschldge der Liikanen Gruppe. Dabei wird nicht die
Herauslosung des Retailbereichs aus der Gesamtbank vorgeschlagen, sondern
umgekehrt eine Abspaltung bestimmter besonders riskanter Handelsaktivitaten
in eine rechtlich getrennte Investmentsparte gefordert. Eine ndahere Betrach-
tung der Vorschlage erfolgt getrennt fiir die beiden durch die Gruppe aufge-
zeichneten Wege ,Avenue 1“ und , Avenue 2°.

Liikanen Gruppe Avenue 1

Im Rahmen der Avenue 1 erfolgt eine Abtrennung der Investmentsparte fir
Banken mit einem signifikanten Anteil der Handelspositionen nur, wenn die
aufsichtsrechtliche Priifung Mangel in der Glaubhaftigkeit des von der Bank
vorgelegten Restrukturierungs- und Abwicklungsplans offenlegt. Die zustandige
Aufsichtsbehorde soll den Living Will der Bank anhand EU-weit einheitlicher
Richtlinien beurteilen. lhr verbleibt danach ein Ermessensspielraum ob und,
wenn ja, in welchem Umfang eine Abspaltung der Handelssparte erfolgen soll.
Durch diesen Handlungsspielraum soll den Aufsehern die Moglichkeit gegeben
werden, nationale Besonderheiten zu berlicksichtigen. Erfolgt eine Trennung,
sind der Investmentsparte der Eigenhandel, Derivatehandel (inkl. Market Ma-

*vgl. DSGV (2012).
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king) und Investitionen in Hedgefonds vorbehalten. Der verbleibenden Gesamt-
bank ist zudem die Liquiditats- und Kapitalzufuhr zur Investmenteinheit unter-
sagt, jedoch sind ihr eine Bandbreite an Investmentbankgeschaften, die fir Un-
ternehmenskunden von Wichtigkeit sind, weiterhin gestattet.

Auswirkungen auf Verbundzusammenarbeit bei Avenue 1

Fir den Verbund aus Sparkassen und Landesbanken ergdben sich moglicher-
weise wesentliche Anderungen. Dies wére der Fall, wenn eine oder mehrere der
Landesbanken die Schwellenwerte (berschreiten, die fir die Einstufung der
Handelsaktivitat als signifikant vorgelegt werden. Gemal der aktuellen Vor-
schlage (GroRe der Positionen ,Assets held for trading and available for sale”
Uberschreitet 15-25% aller Assets) fliihrt der Liikanen-Bericht die LBBW als be-
troffene Bank auf. Genauere Berechnungen zeigen jedoch, dass fast alle Lan-
desbanken betroffen waren (vgl.

Tabelle 2). Ob es daher zu einer Abspaltung von Handelsaktivitditen kommt,
hangt von der Glaubwiurdigkeit der vorzulegenden Restrukturierungs- und Ab-
wicklungsplane ab. Wenn ein Uberspringen von Verlusten aus der Investment-
sparte auf den Retailbereich glaubhaft vermieden werden kann oder die zu-
standige Aufsichtsbehorde ihren diskretionaren Entscheidungsspielraum nutzt,
bleibt eine Trennung aus. Dennoch waren die Landesbanken dann durch die
zusatzlich geforderten nicht risiko-gewichteten Eigenkapitalpuffer betroffen.
Diese konnen zudem in Abhdngigkeit der Refinanzierung Uber Spareinlagen
noch hoher ausfallen. Bleibt die Handelsaktivitat innerhalb der Grenzen, bzw.
liegt ein Uiberzeugender Living Will vor, sind den Banken weiterhin alle Geschaf-
te bei bestehenden Geschaftsstrukturen erlaubt. Der Vorschlag tragt somit ei-
nerseits der vorherrschenden Universalbankenstruktur Rechnung und erlaubt
zudem auch im Falle einer Abspaltung der Investmentsparte die Beimischung
von Provisionsgeschaft durch Investmentbanking Services zum Retailbereich.

Litkanen Gruppe Avenue 2

Der von der Liikanen Gruppe zum Vorschlag gebrachte Regulierungsansatz ist
eine mogliche Konkretisierung der Avenue 2. Der Vorschlag beinhaltet eine au-
tomatische Abtrennung der gesamten Investmentsparte, sobald der Schwellen-
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wert zur Feststellung signifikanter Investmentaktivitaten Gberschritten wird.*’
Wie auch bei Avenue 1 ist der Retailbank die Liquiditats- und Kapitalzufuhr zur
Investmenteinheit untersagt.

Auswirkungen auf Verbundzusammenarbeit bei Avenue 2

Die Auswirkungen auf den Sektor der Sparkassen und Landesbanken sind mit
Avenue 1 vergleichbar. Da jedoch eine Berlicksichtigung nationaler Gegebenhei-
ten nicht grundsatzlich durch einen Entscheidungsspielraum der zustdndigen
Aufsicht gegeben ist, erwdgt die Liikanen-Gruppe spezielle Ausnahmen fiir Ver-
bundgruppen.48 Diese sind jedoch nicht ndher beschrieben.

Anlegerschutz bei Liikanen

Dass die Liikanen Gruppe nicht nur auf einen Schutz der Spareinlagen abzielt,
sondern diesem Ziel die Systemstabilitdt noch Gberordnet und zudem eine faire
Bepreisung riskanter Geschafte anstrebt, ldsst sich auch an den vorgeschlage-
nen MalRnahmen ablesen. Eine Sicherung der Depositen wird erreicht durch die
Abspaltung der Investmentsparte einerseits, wenn deren Risiko ein fiir die Bank
ibergroRes Verhiltnis annimmt (angezeigt durch das Uberschreiten der Gren-
zen und Mangel im Bankentestament), andererseits durch die zusatzlichen Kapi-
talpuffer wenn die Investmentgeschéafte einen gewichtigen Umfang annehmen.

5.1.5 Fallstudie: Handelsaktiva und , Available for Sale“-
Positionen der Landesbanken

Der Liikanen Bericht fuhrt die Landesbank Baden-Wiirttemberg als eines derje-
nigen Institute auf, das moglicherweise vorgeschlagene Grenzen Uberschreiten
wird.*® Genauere Berechnungen, basierend auf den Halbjahresfinanzberichten
der Landesbanken zum Stichtag 30.06.2012 zeigen jedoch, dass die derzeit von
der Liikanen-Gruppe vorgeschlagene Grenze in Hohe von 15 — 25 % der Positio-
nen ,Assets held for Trading and Available for Sale” fast alle Landesbanken be-
treffen wirde.

* Eine von der Liikanen Gruppe angedachte Alternative wiirde nur das den Schwellenwert
liberschreitende Handelsgeschiaft ausgliedern. Hierbei ware dann auch der verbleibenden
Geschéftsbank der Eigenhandel innerhalb der Grenzen weiterhin erlaubt. Siehe
Liikanen et al. (2012) Abschnitt 5.4.2.1.

8 Vgl. Liikanen et al. (2012), FuRnote 60.

49 Allerdings enthélt der Bericht unterschiedliche Werte fiir die ,,Landesbank Baden-...“ und
die ,Landesbank B-W*, was ohne das verwendete Grundmaterial nicht aufzuklaren ist.
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Im Bericht der Liikanen-Gruppe wird lediglich die Landesbank Baden-
Wirttemberg in den Analysen bericksichtigt. Im Vergleich zum Jahresende
2011 liegt sie mit einem Gesamtwert der , Assets held for Trading and Available
for Sale” von knapp 26 % einerseits lber der vorgeschlagene Grenze. AuBerdem
ist dieser Wert im Vergleich zu den anderen grofBen Universalbanken in der EU,
die in der Liikanen-Studie bericksichtigt werden, unter den zehnhochsten.

Tabelle 2: Ausgewahlte Kennzahlen fiir die Landesbanken

Institut Handelsaktiva AfS-Bestand Gesamt

[% der Bilanzsumme] [% der Bilanzsumme]

Bayern-LB 15.0 6.1 21.1
DekaBank 29.0 0.1 29.1
Helaba 221 10.8 32.9
HSH Nordbank 8.4 7.1 15.5
LBB Holding AG 10.6 15.6 26.2
LBBW 323 7.8 40.1
NORD/LB 7.4 214 28.8
Saar-LB** 24 20.9 23.3

Quelle: Halbjahresfinanzberichte der Institute zum 30.06.2012.
** Flr die SaarLB wird der , Assets Available for Sale” Bestand nicht gesondert im Halbjah-
resfinanzbericht ausgewiesen, sondern lediglich im Erliuterungstext genannt. *°

Die Liikanen Gruppe beriicksichtigt in ihrem Bericht auch weitere Kennzahlen,
mit welchen sich der Umfang von Investmentbankingaktivitdten abschatzen
lasst. Dazu gehort der Anteil von Derivaten an der Bilanzsumme, sowie der Um-
fang der risikogewichteten Assets. AuRerdem wird der Anteil des Nettozinsein-
kommens am operativen Ergebnis bericksichtigt. Allerdings lasst sich anhand
dieser Kennzahl nicht bestimmen, ob eine Bank wenig oder einfach nur erfolglos
Eigenhandel betreibt. Um die Aktivitdt von Banken in der Investmentsparte zu
untersuchen, ist eine Einbeziehung dieser Kennzahlen erwagenswert.

*% |n einer offiziellen Stellungnahme fiihrt der Bundesverband Offentlicher Banken Deutsch-
lands (VOB) hierzu unter anderem aus, dass die kurzfristige Handelsabsicht an Bilanzpositio-
nen festgemacht werde, die zur bilanziellen Bewertung, nicht aber zur bankaufsichtlichen
Steuerung geeignet seien. Das gelte vor allem fiir die Positionen , Available for Sale”.
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5.1.6 Auswirkungen der Vorschldge auf private Banken in
Deutschland

Die Auswirkungen auf private Banken werden im folgenden Abschnitt kurz dar-
gestellt. Bei einer der Volcker-Rule gleichenden Regelung miissten die Banken,
die weiterhin die Vorteile der Sicherung im Einlagensicherungssystem und den
Zugang zu Zentralbankmitteln in Anspruch nehmen wollen, entweder eine
rechtliche Ausgliederung einer Investmentsparte vornehmen oder ihre Ge-
schaftstatigkeit gemall den Vorschriften begrenzen. Da jedoch kundengetriebe-
ne Investmenttatigkeit weiterhin erlaubt ist, kbnnten sie auch ohne Abtrennung
einer Investmentsparte weiterhin ein breites Produktangebot bereitstellen. Die
Volcker-Regel muss dennoch als eine fiir den US-amerikanischen Bankenmarkt
passgenaue Regelung angesehen werden', die somit in den verschiedenen
Banksystemen zu sehr unterschiedlich groRen Verwerfungen fiihren kann. Die
Vorschlage, die eine Aufspaltung der Geschaftsbereiche unter dem Dach einer
Holding beinhalten (OECD, Steinbriick, ggf. Liikanen) dirften nur fir besonders
groBe Banken (in Deutschland Deutsche Bank und eventuell Commerzbank) zur
Anwendung kommen, auch wenn nicht in allen Fallen eine entsprechende Gren-
ze definiert ist. Dies diirfte zu einer Rickfiihrung des dann kostspieligen Eigen-
handels fuhren. Insbesondere fiir die Refinanzierungskosten der Investment-
sparten wird ein Kostenanstieg erwartet.> Allerdings ist es moglich, dass diese
durch Verglinstigungen beim restlichen Bankgeschaft auf der Konzernebene fast
ausgeglichen werden.®

5.1.7 Schlussfolgerungen

Die aktuell in der Diskussion befindlichen Vorschlage eignen sich nicht alle und
nicht in gleichem MaRe um den Erfordernissen des Bereichs der &ffentlichen
Banken in Deutschland Rechnung zu tragen. Wie aus der Diskussion der Vor-
schlage im Detail hervorgeht, sind Probleme insbesondere dann zu erwarten,
wenn die Verbundzusammenarbeit unterbunden wird. Dies wdre vor allem
beim Vorschlag der Vickers-Kommission der Fall. Die Volcker-Regel und die Vor-
schlage zu NOHC kénnten im Verbund der Sparkassen und Landesbanken ver-
gleichsweise gut umgesetzt werden. Besonders zu begriilen ist im Rahmen der

> Vgl. hierzu auch Liikanen (2012), S.84.

>2 Ein Artikel der Financial Times Deutschland (2012b) vermutet, dass dieser fiir die Deut-
sche Bank so gravierend sein kdnnte, dass diese ,ihre Gewinnziele womoglich kassieren”
miusse.

>3 Vgl. Bérsen-Zeitung (2012)
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von der Liikanen Gruppe vorgeschlagenen Avenue 1 zur Stabilisierung des Ban-
kensektors die Riicksichtnahme auf nationale Besonderheiten. Sollte allerdings
Avenue 2 und damit einer automatischen Abspaltung der gesamten Handels-
sparte aufgrund der Uberschreitung der Schwellenwerte Vorzug gegeben wer-
den, ist es derzeit ungeklart, wie auf die speziellen Bediirfnisse der Verbund-
gruppen Riicksicht genommen werden kann.

5.2 Stand der Diskussion zur Einfiihrung eines Trennbankensystems

Da es keine wissenschaftlichen Studien gibt, die direkt die Auswirkungen einer
Trennung von Investmentbanken und Geschaftsbanken fiir den deutschen Ban-
kensektor untersuchen, kénnen in diesem Kapitel nur die Meinungen verschie-
dener Wissenschaftler, die sich im Zuge der aktuellen Diskussion zu Wort ge-
meldet haben, bertlicksichtigt werden. Eine Darstellung wissenschaftlicher Er-
gebnisse zur Stabilitdt von Trennbankensystemen erfolgt in Kapitel 6.

Fur ein Trennbankensystem spricht sich Ulrich Blum aus.”® Die Vorteile sieht er
allerdings nicht in einer Verbesserung der Krisenresistenz, sondern in einer Ver-
einfachung der Uberwachung und Aufsicht. So reduziert seiner Meinung nach
die Trennung von Banken Agency-Probleme im Sinne der Argumentation bei der
Einflhrung des Glass-Steagall-Acts (vgl. Kapitel 2). Dies werde ermdglicht durch
anreizkompatible Vertragsstrukturen und eine eindeutige Zielfunktion bei ge-
trennten Banken. Zudem erwartet er eine risikoaddaquate Bepreisung der Pro-
dukte, da die Quersubventionierung riskanter Geschéafte unterbunden wird.

Der Vorstand der Deutschen Bundesbank Andreas Dombret beflirwortet die
Beibehaltung des Universalbankensystems, wenn Wege zur Behebung des Too-
big-to-fail Problems gefunden werden kdénnen. Er fordert eine Fokussierung auf
die Quellen systemischer Risiken, die auch eine Begrenzung des Eigenhandels
erfordern konne. Jedoch halt er, insbesondere vor dem Hintergrund der Ab-
grenzungsschwierigkeiten des Eigenhandels, vor allem eine angemessene Ei-
genkapitalunterlegung und glaubhafte Abwicklungsregime unter Einbeziehung
der Glaubiger fur zentral.”

> Vgl. Blum und Burghof (2012).
> Vgl. Vortrag Andreas Dombret anldsslich des 16. Banken-Symposiums des European Cen-
ter for Financial Services ,Profil und Profitabilitdit — Geschaftsmodelle der Banken im Um-
bruch®, 20.09.2012, Disseldorf.
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In seinem Jahresgutachten stellt der Sachverstandigenrat die systemstabilisie-
rende Wirkung einer Trennung zwischen Einlagen- und Handelsgeschaft in Frage
und verweist darauf, dass gerade in Deutschland die Mehrheit der gestiitzten
Banken gar kein Privatkundengeschaft betrieben.>®

Gegen die Einflihrung eines Trennbankensystems in Europa sprach sich bereits
vor dem G-20 Gipfel in Toronto 2010 Hans-Werner Sinn aus.”” Er befiirchtete,
dass es Prasident Obama gelingen kdnnte ein Trennbankensystem gemaR der
Volcker-Rule weltweit zu verankern. Sinns zentrale Gegenargumente bezogen
sich dabei einerseits darauf, dass die in Europa Uber die Zeit gewachsenen Ban-
kensysteme grundlegende Unterschiede zum US-amerikanischen Bankenmarkt
aufweisen. Wahrend eine wieder starkere Hinwendung zur Bankentrennung in
den USA vergleichsweise leicht moglich sei, schatzt er die Umstrukturierungser-
fordernisse fir die europdischen Universalbanken als gravierend ein. Daher be-
flrchtet er eine empfindliche Schwachung der europaischen Banken. Zudem
erwartet Sinn durch die Trennung der Bankfunktionen eine erh6hte Krisenanfal-
ligkeit. Davon abgesehen halt er eine Bankentrennung nicht fiir ausreichend,
um das erpresserische Potenzial von systemisch relevanten Instituten hinrei-
chend zu verringern. Auch er fordert stattdessen eine drastische Erhéhung der
Eigenkapitalanforderungen.

Christoph Kaserer sieht in einer Auftrennung von Banken vor allem einen Ein-
griff in die unternehmerische Freiheit und kein Potenzial zu Verringerung von
Systemrisiken.’® Um die systemische Macht einiger Banken zu verringern, be-
vorzugt er eine Insolvenzordnung fir systemisch relevante Institute und eine
Verringerung des Interbankengeschafts durch entsprechende aufsichtsrechtli-
che Anreize.

In eine dhnliche Richtung gehen die Argumente von Hans-Peter Burghof, der
eine Verminderung der Risikotragfahigkeit bei einer Trennung der Banken be-
furchtet.>® AuRerdem pladiert er fiir Vielfalt in den Bankensystemen. Diese er-
laube einerseits eine Anpassung an die betroffenen Wirtschaftssysteme und
konne dariiber hinaus fir sich stabilisierend wirken, weil systemische Fehler in
bestimmten Typen von Finanzintermedidren begrenzt wiirden.®°

> Vgl. Sachverstandigenrat (2011).
>7 vgl. Sinn (2010).

> Vgl. Kaserer (2011).

>° Vgl. Blum und Burghof (2012).
% vgl. Burghof (2011).
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Vergleichbar sind die Argumente Reinhard Schmidts.®* Grundsitzlich hilt er ein
Drei-Saulen-System fiir systemstabilisierend, besonders vor dem Hintergrund,
dass es unbekannt ist, welches Organisationsmodell und welche Eigentii-
merstruktur fir ein ganzes Bankensystem besonders vorteilhaft waren. Aller-
dings sieht er Probleme im Bereich der Landesbanken, die er als sehr wichtigen
Teil des offentlichen Bankensektors, aber teilweise als nicht lberlebensfahig
einstuft.

Verschiedene offentliche MeinungsdauRerungen sind zudem aus der Branche
selbst und anderen Unternehmen bekannt geworden. Erwdahnt werden im Fol-
genden eher (berraschende Beispiele, wobei eine klare Interessenlage nicht
gegeben ist. Unter den Unternehmern forderten beispielsweise der Vorstand
der Munich-Re, Nikolaus von Bomhard, und der Vorstandsvorsitzende von Evo-
nik, Klaus Engel, eine Trennung des Investmentbankings vom (brigen Bankge-
schift.®? Hingegen wandten sich die franzésischen GroRkonzerne GDF Suez und
Lafarge in einem Brief an Binnenmarkt-Kommissar Michel Barnier und Erkki
Lilkanen gegen die Auftrennung der Banken mit dem Argument, dass grofde in-
ternationale Unternehmen auch diversifizierter Universalbanken bedirfen, die
international vernetzt und auf allen Weltmérkten zuhause seien.®

Die Uberwiegende Zahl der 6ffentlichen Diskussionsbeitrage verschiedener Wis-
senschaftler richtet sich also gegen die Aufspaltung der Universalbanken in
Deutschland. Dennoch ist eine deutliche Forderung nach Veranderungen im
Bereich der Landesbanken vernehmbar. Dieser widmet sich das nachfolgende
Unterkapitel.

Entwicklungen im Landesbankensektor

Fir den Sektor der 6ffentlich-rechtlichen Banken liegt die Frage nahe, ob eine
Trennung von Kundengeschaft und Kapitalmarktgeschaft nicht schon durch die
Verbundstruktur gegeben ist. Die Vermutung liegt aufgrund der Definition der
Geschaftstatigkeiten, gemal welcher die Sparkassen als Retailbanken aufgefasst
werden kdnnen, nahe. Allerdings halten Sparkassen umfangreiche Forderungen
gegenliber Landesbanken und werden dariiber hinaus als wesentliche Trager
durch deren Entwicklung beeinflusst. In diesem Sinne sind die Retailbanken also
gerade nicht wirtschaftlich und rechtlich von den Handelssparten unabhangig.

* vgl. FAZ (2011).
%2 vgl. Handelsblatt (2012).
® vgl. Der Spiegel (2012).
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(Einen Uberblick iiber die Tragerschaft der Landesbanken gibt Tabelle 2. Aus der
Ubersicht wird deutlich, dass Linder und Kommunen als andere wesentliche
Trager bei einer Schieflage der Landesbanken anteilig fiir deren Verluste haf-

ten).

Tabelle 2: Tragerschaft der Landesbanken (Stand: Oktober 2012)

Tragerschaft (Anteile in %)

Landesbank

Land Kommune  Sparkassen Andere LB Private
Investoren

BayernlLB 94 6

Bremer

Landesbank 4l 4 55

HSH Nord-

bank AG 85 5 9

LBBW 38 19 a1 3

Helaba 12 83

NordLB 65 35

Saar LB 35 15 50

Hinweis: Die Landesbank Berlin ist hundertprozentige Tochter der LBB Holding AG, deren
Eignerin wiederum die S-Finangruppe ist.

Dariiber hinaus fiihrte die Diskussion um strukturelle Schwachen der Landes-
banken auch mehrfach bereits zu grundsatzlichen Uberlegungen hinsichtlich
Bankenstrukturfragen und Trennbankenansatzen.

Dementsprechend widmet Peer Steinbriick in seinem Vorschlag ein eigenes
Unterkapitel den Landesbanken.®® Darin fordert er, dass die Gesprache zwi-
schen Bundesregierung, Bundeslandern und Sparkassen wieder aufgenommen
werden, um einen Konsolidierungsprozess im Landesbankensektor zu erreichen.
Dieser soll in zwei oder drei Landesbanken mit tragfahigem Geschaftsmodell
und klar definierter Dienstleistungsfunktion miinden.

* vgl. Steinbriick (2012), Abschnitt 111.2.
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Ein Vorschlag einer Gruppe um Jan Pieter Krahnen®® weist wieder in eine andere
Richtung. Eine horizontale Konsolidierung sei hiernach alleine keine hinreichen-
de MalBnahme, um die Geschaftsmodelle der Landesbanken wirtschaftlich trag-

Ill

fahig zu machen. Die Aspekte des ,Too-big-to-fail“ und das mogliche Uber-
schreiten aufsichtsrechtlicher Grenzen der Handelsaktivitaten sind weitere Ar-
gumente, die eine horizontale Konsolidierung in Frage stellen. Die Autoren se-
hen Schwachen im Geschaftsmodell jedoch nicht nur bei den Landesbanken
sondern auch fir den Sparkassensektor. Hierbei nehmen sie die grolle Abhan-
gigkeit vom Zinsergebnis als Zeichen mangelnder Diversifikation. Bezlglich der
Anlage der Passiviiberschiisse sehen sie zudem Schwierigkeiten durch das auf
Seiten der Landesbanken gestiegene Risiko. Sie halten die strategischen Gestal-
tungsspielraume der Sparkassen und ihrer Verbundorganisation durch die Kon-
solidierungsanstrengungen der Vergangenheit fir gering. Aufgrund der starken
Verwobenheit im Sparkassen- und Landesbankenverbund halten die Autoren
nur eine gemeinsame Reorganisation des Gesamtsektors fir sinnvoll. |hr Vor-
schlag zur Strukturreform ist einem Trennbankensystem entgegengesetzt: Sie
sehen das Retailgeschaft der Sparkassen als natirliche Erganzung und geeignete
Refinanzierungsquelle fir die im schwankungsanfalligen Wholesale-Geschaft
engagierten Landesbanken. Letztere kdnnen durch diese Verbindung ihre Ab-
hangigkeit vom Kapitalmarkt verringern. Allerdings beflirworten die Autoren
nicht eine Subventionierung unprofitabler oder riskanter Geschéafte durch Spar-
einlagen. Konkret schlagen sie ein ,Dreiermodell” vor, das eine vertikale Struk-
turierung erfordert. Dieses Dreiermodell umfasst eine kleine Zahl iberregional
tatiger Sparkassenregionalinstitute, die in Ballungsrdaumen Kundengeschaft be-
treiben.®® Daneben existieren Sparkassenzentralinstitute fur das Verbundge-
schaft sowie Landesférderbanken. Sowohl die DekaBank als auch die Landes-
banken sollen dem Vorschlag gemaR in den drei Institutsformen aufgehen. Die
nicht zukunftsfahigen Teile der Landesbanken sollen abgewickelt werden. Da
die Regionalinstitute stark auf das direkte Kundengeschaft ausgerichtet waren,
konnte auf spekulative Ersatzgeschafte verzichtet werden. Sie wiirden zudem
als leistungsfahige Einheiten fir das Firmenkundengeschaft mit Zugang zum
Kapitalmarkt operieren.

% vgl. Hilgert et al. (2011).
* Die Regionalinstute enstehen dem Vorschlag gemaR aus einer Verbindung von Landes-
banken und Sparkassen.
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6 Wirkung eines Trennbankensystems auf die Stabilitat
des Bankensektors

Das Ziel eines Trennbankensystems ist es, die Stabilitat des Finanzsystems zu
verbessern. Dies soll dadurch erreicht werden, dass die besonders riskanten
Investmentbankaktivititen von den anderen Aktivitdten von Universalbanken
(insb. dem Einlagengeschaft, dem Zahlungsverkehr, dem Kreditgeschaft mit
Privat- und Firmenkunden etc.) getrennt werden. Dadurch sollen zwei weitge-
hend separierte Bankkreislaufe entstehen. Entsprechend dem Liikanen-Bericht
sollen sowohl die Geschéfts- als auch die Investmentbanken die regulatorischen
Eigenkapitalerfordernisse einhalten.

Investmentbanken kénnen in einem Trennbankensystem nicht mehr (direkt
oder indirekt) vom Einlagengeschaft der Geschaftsbank profitieren. Ebenso ent-
fiele ein moglicher Vorteil bei den Finanzierungskosten, der durch eine erwarte-
te staatliche Rettung im Krisenfall und eine dadurch begriindete geringere Risi-
kopramie bewirkt wird. Denn im Gegensatz zu den Geschaftsbanken sollen In-
vestmentbanken in einer Finanzkrise keine oder nur eine sehr begrenzte staatli-
che Unterstiitzung erhalten.

Die Abspaltung der Investmentbank soll damit bewirken, dass der Steuerzahler
nur noch fir die Rettung von Geschéaftsbanken (zumindest teilweise) aufkom-
men muss, wahrend die volkswirtschaftlich als weniger wichtig angesehenen
Investmentbanken auch in Konkurs gehen kénnen.®” Den Eigen- und Fremdkapi-
talgebern von Investmentbanken wird damit das Signal gegeben, dass sie ihr
gesamtes eingesetztes Kapital verlieren kdnnen. Entsprechend sollten die von
ihnen geforderten Risikopramien steigen. Der hohere Preis fir Kapital dirfte
c.p. zu einem geringeren Wachstum des Investmentbankbereichs fiihren.

Im Liikanen-Bericht wird als zusatzlicher Nutzen eines Trennbankensystems
angefiihrt, dass dadurch die Komplexitdt und die Netzwerkstruktur des Banken-

® Genau dies bezweifelt Sachverstandigenrat (2011, S. 161f) in seiner kurzen Analyse von
Trennbankensystemen am Beispiel des Vickers-Reports. Der Sachverstandigenrat vermutet
insbesondere, dass im Krisenfall die Drohung, den Investmentbankbereich nicht mit staatli-
chen Mitteln zu stitzen, kaum durchgehalten wird. Ebensowenig halt es der Sachverstandi-
genrat fur wahrscheinlich, dass sich durch die Trennung der Banksparten systemweite Do-
minoeffekte im Bankensektor vermeiden lassen.
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systems vereinfacht und Uber die erhéhte Transparenz auch die Bankenaufsicht
erleichtert wiirden.

Diese Argumentationslinien sprechen durchaus dafiir, ein Trennbankensystem
einzufihren, um damit die Stabilitat des Bankensektors zu verbessern.

Eine Einschatzung auf Basis der empirischen Forschung ist weit weniger eindeu-
tig. Es zeigen sich jedoch deutliche Hinweise darauf, dass Universalbanken mit
einem relativ geringen Anteil an Investmentbankaktivitdten insgesamt weniger
krisenanfallig sind als die Alternativen von reinen Investment- und Geschafts-
banken.

Unbestritten ist, dass das Investmentbankgeschaft besonders risikoreich ist im
Vergleich zu den Aktivitdten von Geschéaftsbanken (vgl. z.B. Demirglic-Kunt und
Huizinga (2010)). Dies ist ein einhelliges Ergebnis der hier einbezogenen empiri-
schen Analysen.

Adams et al. (2010) kommen zu dem Ergebnis, dass in Krisenzeiten signifikante
negative Effekte von Hedgefonds ausgehen, die sich Gber den Transmissionska-
nal der Investmentbanken bis zum Versicherungssektor auswirken.® Die Studie
identifiziert Hedgefonds als einen der zentralen Risikofaktoren fiir systemische
Krisen und zeigt, dass Investmentbanken einerseits stark negativ davon betrof-
fen sind und andererseits als Transmissionskanal in die anderen Bereiche des
Finanzsektors fungieren. Die Ergebnisse kénnen dahingehend interpretiert wer-
den, dass eine moglichst weitgehende Trennung der Investmentbanken von
Geschaftsbanken und Versicherungsunternehmen das von Hedgefonds ausge-
hende Systemrisiko deutlich reduzieren kann. Ein Trennbankensystem wiirde
dieses Risiko vorwiegend bei den Investmentbanken belassen.

Einige Forschungsarbeiten befassen sich damit, wie sich unterschiedliche Ge-
schaftsmodelle von Banken hinsichtlich Ertrag und Risiko unterscheiden. Sie
befassen sich unter anderem mit der Frage, ob und in welchem Umfang eine
»Mischung” von Investmentbank- und Geschaftsbankgeschaft sinnvoll sein
kann.

Eine relativ friihe Studie ist Templeton und Severiens (1992). Die Autoren unter-
suchen fir den Zeitraum von 1979 bis 1986, ob und wie sich eine unterschiedli-
che Diversifikation des Bankgeschafts in den Aktienkursen von US-Banken nie-

® Die Studie untersucht den US-Finanzsektor und verwendet Tagesdaten fur den Zeitraum
von April 2003 bis Ende 2009. Die Ergebnisse werden in Schroder et al. (2011, Kapitel 3.4)
flir den bis 31.12.2010 erweiterten Zeitraum bestatigt.
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derschlagt. Sie kommen zu dem Ergebnis, dass eine Erweiterung des Geschafts-
felds diese Banken stabiler gemacht hat im Sinne einer geringeren Volatilitat
des Aktienkurses. Dies ist flir die Analyse von Diversifikationsvorteilen allerdings
nur ein indirektes Resultat, da lber die Aktienkurse und nicht tber den Erfolg
von Banken argumentiert wird.

De Nicolo et al. (2004) finden unter anderem, dass Banken mit einem umfang-
reicheren Leistungsspektrum ein erhdhtes Risiko aufweisen. Sie stiitzen sich auf
die Daten der 500 grofSten Finanzinstitute weltweit und untersuchen den Zeit-
raum von 1995 bis 2000. Sie fiihren dies darauf zurlick, dass groRere Banken mit
einem umfassenderen Leistungsspektrum bereit sind, hohere Risiken einzuge-
hen verglichen mit kleineren und spezialisierteren Finanzinstituten und dadurch
mogliche Diversifikationsvorteile Giberkompensieren.

Demirgiic-Kunt und Huizinga (2010) untersuchen 1.334 Banken aus 101 Landern
im Zeitraum 1995 bis 2007. Sie unterteilen das Bankgeschaft in das Zinsgeschaft
und alle anderen Bereiche (,Nicht-Zinsgeschaft” = Provisionsgeschaft, Eigen-
handel etc.) und untersuchen, wie sich das gewdahlte Geschaftsmodell auf Ertrag
und Risiko auswirkt. Ihr zentrales Ergebnis ist, dass nur ein geringer Anteil an
Investmentbankaktivitdten (Betonung des ,Nicht-Zinsgeschafts” und hoher An-
teil an kurzfristiger Finanzierung tber den Kapitalmarkt) zu Diversifikationsvor-
teilen® im Geschaftsmodell fiihrt.

Altunbas et al. (2011) untersuchen, wie sich bestimmte Charakteristika von
Banken, die vor der Finanzkrise vorhanden waren, auf das in der Finanzkrise
realisierte Risiko auswirkten. Sie bericksichtigen 1100 Banken aus Europa und
den Vereinigten Staaten. Flir den Zeitraum von Ende 2003 bis zum 3. Quartal
2007 wird fir diese Banken die Auspragung bestimmter Eigenschaften wie z.B.
UnternehmensgroBe, Eigenkapital, der Umfang der vergebenen Kredite, die
Finanzierungsstruktur etc. ermittelt. Fiir die Periode der Finanzkrise von Ende
2007 bis Ende 2009 werden Malie fiir die Risikoanfailligkeit der Banken berech-
net wie etwa das Konkursrisiko und die Hohe der von der Zentralbank zur Ver-
figung gestellten Liquiditat.

Altunbas et al. zeigen, dass vor allem die GroRe der Bank, ein relativ geringes
Eigenkapital, ein starkes Kreditwachstum sowie eine geringe Einlagenfinanzie-

% Mit Diversifikationsvorteilen ist der Gbliche Zusammenhang aus der Portfoliotheorie ge-
meint, dass bei gleichem Risiko ein hoherer Ertrag erreichbar ist bzw. dass der gleiche Ertrag
mit einem geringeren Risiko erwirtschaftet werden kann.
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rung zu einem erhohten Bankrisiko fiihren. Der Einfluss des Geschaftsmodells
auf das Risiko scheint nichtlinear zu sein: ein hoherer Anteil an Einlagenfinanzie-
rung (und damit ein geringerer Anteil an kurzfristiger Kapitalmarktfinanzierung)
senkt das Risiko der besonders riskanten Banken (iberproportional, bei den we-
niger risikoreich gefiihrten Banken fiihrt eine Zunahme der kurzfristigen Kapi-
talmarktfinanzierung hingegen nicht unmittelbar zu einer signifikanten Risi-
kosteigerung.

Aus dieser Studie ldsst sich in Bezug auf das Thema , Trennbankensystem” der
Schluss ziehen, dass ein geringer Investmentbank-Anteil das Gesamtrisiko einer
ansonsten risikoarm geflihrten Geschaftsbank nur unwesentlich erhoht. Fir
eine solche Bank ist eine strikte Trennung in Geschafts- und Investmentbank
nicht notwendig.

Beltratti und Stulz (2012) untersuchen, welche Banken besonders stark durch
die Finanzkrise betroffen waren. Ihre Studie umfasst ca. 220 grofRe internationa-
le Banken im Zeitraum von Mitte 2007 bis Ende 2008. Als relativ erfolgreich
erwiesen sich Banken mit einer ex ante hohen Eigenkapitalquote, einem hohen
Anteil an Einlagenfinanzierung und einem Schwerpunkt im Kreditgeschaft. Dies
spricht flr die besondere Robustheit von Geschaftsbanken mit geringem Anteil
an Investmentgeschaft.

Wahrend Demirgiic-Kunt und Huizinga (2010), Altunbas et al.(2011) sowie
Beltratti und Stulz (2012) sich auf groRe borsennotierte Banken konzentrieren,
untersucht Koéhler (2012) auch kleinere, nicht-bérsennotierte Banken und be-
zieht ca. 3.000 Geschaftsbanken, Sparkassen und Genossenschaftsbanken aus
15 EU-Staaten ein.”® Die Studie umfasst den Zeitraum von 2003 bis 2009. Wie in
Altunbas et al. (2011) befasst sich die Untersuchung mit den Einflussfaktoren
des Bankrisikos.

Risikoerhohende Faktoren sind vor allem ein starkes Kreditwachstum, die Art
der Finanzierung (Kapitalmarkt vs. Einlagen) scheint hingegen kaum ein Rolle zu
spielen. Eine Zunahme des Nicht-Zinsgeschafts vermindert (!) sogar das Risiko
Uber eine verbesserte Diversifikation der Ertragsquellen. Dieser Effekt scheint
jedoch vor allem bei kleineren Banken ausgepragt zu sein. Der Autor begriindet
dies damit, dass groflere Banken mehr Moglichkeiten haben, besonders risiko-

% Investmentbanken werden in der Studie von K&hler nicht betrachtet.
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reiche Aktivitaten im Nicht-Zinsgeschaft durchzufiihren”?, die den positiven Di-
versifikationseffekt berkompensieren.

Die aufgefiihrten empirischen Studien kommen insgesamt zu weitreichenden
Schlussfolgerungen fiir die Regulierung und Aufsicht von Banken:

- Ein relativ geringer Anteil von Investmentbankaktivitaten verbessert
die Ertrags-Risiko-Relation von Universalbanken. Der gleiche Ertrag
lasst sich dadurch mit geringerem Risiko erwirtschaften (vgl. Demir-
gic-Kunt und Huizinga (2010)).

- Es gibt aber auch Hinweise, dass Banken mit einem umfassenderen
Leistungsspektrum eher dazu neigen, hdhere Risiken einzugehen und
damit Diversifikationsvorteile Uberkompensieren kénnen (vgl. De
Nicolo et al. (2004)).

- Bei einer risikoarm gefiihrten Geschaftsbank wird ein geringer In-
vestmentbank-Anteil das Gesamtrisiko nur unwesentlich erhdhen.
(vgl. Altunbas et al. (2011)). Fir eine solche Bank ist daher eine strik-
te Trennung in Geschafts- und Investmentbank nicht notwendig.

- Bei relativ kleinen Banken kann eine Zunahme des Investmentbank-
geschafts (Nicht-Zinsgeschaft) sogar das Risiko Uber eine verbesserte
Diversifikation der Ertragsquellen vermindern (vgl. Kéhler (2012)).

- Eine zentrale Quelle des Systemrisikos im Finanzsektor scheint von
Hedgefonds auszugehen. Investmentbanken dienen als Transmissi-
onsmittel zur Ubertragung dieser Risiken auf die anderen Bereiche
des Finanzsektors (Geschaftsbanken, Versicherungsunternehmen)
(vgl. Adams et al. (2010)).

Diese Ergebnisse sprechen eher dafiir, kein reines Trennbankensystem einzu-
flhren, aber den Einfluss des Investmentbankgeschafts auf die Gesamtbank in
engen Grenzen zu halten. Es ist davon auszugehen, dass dies die Liikanen-
Gruppe bewogen hat, in der Avenue 2 ihres Berichts eine verpflichtende Tren-
nung in Investmentbank und Geschaftsbank erst ab einem Schwellenwert von
15 bis 25 Prozent vorzuschlagen.72 Dadurch ist ein signifikanter Anteil an In-
vestmentgeschaft moglich, ohne dass dieses in einer separaten Investmentbank
durchgefiihrt werden misste.

" Wie z.B risikoreiche auRerbilanzielle Geschifte, Eigenhandel.
72 Siehe z.B. Liikanen (2012, S. 101).
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Allerdings ware unter Avenue 2 nach einer vollstandigen Abspaltung der In-
vestmentbank kaum noch ein positiver Diversifizierungseffekt vorhanden.”? Als
Folge der Trennung der Banksparten kdnnten sowohl die Geschaftsbank als
auch die Investmentbank an Stabilitat einbiRen.

Dies spricht fiir die Wahl von Avenue 1 des Liikanen-Berichts, kombiniert mit
einer strikten Begrenzung des Anteils des Investmentgeschafts an der Gesamt-
bank. Allerdings ist der Liikanen-Bericht in Bezug auf die Verteilung der Aktivita-
ten auf die beiden getrennten Bankteile nicht sehr klar. Entsprechend Liikanen
(2012: 98) ware eine Aufspaltung auch so méglich, dass nur das den Schwellen-
wert von 15 bis 25 Prozent liberschreitende Investmentgeschaft auf die Invest-
mentbank aufgeteilt wiirde. In diesem Fall ware zumindest fiir die Geschafts-
bank ein Diversifikationsvorteil gegeben.

Empirische Studien wie etwa Altunbas et al. (2011) und Kéhler (2012) argumen-
tieren auf Basis ihrer empirischen Untersuchungen, dass die Hauptfaktoren fiir
systemisches Risiko in einem sehr starken Kreditwachstum, einer unzureichen-
den Eigenkapitalbasis und einem hohen Anteil an kurzfristiger Kapitalmarktfi-
nanzierung zu finden sind.

Diese Risikofaktoren werden bereits in der neuen Regulierung von Basel Ill be-
ricksichtigt, etwa durch hohere regulatorische Eigenkapitalquoten, den antizyk-
lischen Kapitalpuffer und die Mindestanforderungen an die Liquiditat. Die Frage
eines Trennbankensystems berihrt diese Hauptrisikofaktoren hingegen nicht an
wichtiger Stelle. Daher scheint die Diskussion um die Einfiihrung eines solchen
Bankensystems eher einen Nebenschauplatz der Debatte um die Reduktion des
Systemrisikos darzustellen.

7 Alternativen zu einem Trennbankensystem

Die Verbesserung der Stabilitat des Finanzsektors ist das zentrale Ziel der Re-
form der Finanzmarktregulierung von Basel Ill. Die neuen Regeln sehen als wich-
tige Bestandteile eine Erhohung und Verbesserung der Qualitdt des regulatori-

3 Ein Diversifikationsvorteil kann in diesem Fall noch dadurch bestehen, dass nicht alle In-
vestmentbankaktivitdten in die Investmentbank Ubertragen werden. Nach dem Liikanen-
Bericht sollen Eigenhandel und andere Handelsaktivitaten Gbertragen werden, das fir Sys-
temrisiko nicht relevante M&A-Geschéaft kann hingegen bei der Geschaftsbank verbleiben.
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schen Eigenkapitals, die Einfihrung von Mindeststandards fiir die Liquiditat
sowie eines antizyklischen Puffers vor. Empirische Studien wie zum Beispiel Al-
tunbas et al. (2011) und Kohler (2012) zeigen, dass die Anwendung solcher Re-
geln zu einem signifikant geringeren Risiko von Banken fiihren sollte.

Trennbankensysteme haben zum Ziel, die besonders riskanten Investmentbank-
aktivitaten aus der Gesamtbank zu entfernen und als separate Bank zu fiihren.
Dies bedeutet einen sehr weit reichenden Eingriff in bestehende Bankenstruk-
turen und es stellt sich die Frage, ob sich die Risiken aus dem Investmentge-
schaft nicht auf weniger aufwandige Weise adaquat reduzieren lassen. Im Fol-
genden werden zwei Alternativen in die Uberlegungen einbezogen, die eben-
falls darauf abzielen, das Systemrisiko zu reduzieren und bei denen die Tren-
nung von Banken vermieden wird.

- Alternative 1: Variation der Kernkapitalquote in Abhdngigkeit des An-
teils des Investmentgeschafts an der Gesamtbank

Die Hohe des regulatorischen Kernkapitals, das eine Bank nach den Basel IlI-
Regeln mindestens vorzuhalten hat, enthélt keine institutsspezifische Kompo-
nente. Allerdings sehen die Regeln fir das Mindesteigenkapital von globalen
systemrelevanten Banken (G-SIB) eine Abstufung nach der Auspragung der Sys-
temrelevanz vor.”*

Auf ahnliche Weise konnte auch ein Mindesteigenkapital festgelegt werden, das
am Anteil des Investmentgeschifts anknipft.”> Eine solche Komponente beim
regulatorischen Eigenkapital konnte entweder fir alle Banken gelten, die einen
festzulegenden Mindestanteil im Investmentgeschaft aufweisen, oder alternativ
nur fir eine in Bezug auf das Systemrisiko besonders relevante Bankengruppe
wie etwa die G-SIB oder die D-SIB”®.

Eine solche Vorgehensweise hatte gegeniber Avenue 1 des Liikanenberichts
den Vorteil, dass keine aufwandige Aufspaltung von Banken notwendig ware,
um ein besonderes Risiko von Investmentbanken zu beriicksichtigen, indem
signifikante Anreize zur Begrenzung oder Reduzierung des Investmentgeschafts

“ Vgl. Basel Committee on Banking Supervision (2011).

> Avenue 1 des Vorschlags von Liikanen sieht eine zusatzliche Mindesteigenkapitalquote auf
Basis des nicht-risikogewichteten Investmentbankgeschafts vor.

’® In Basel Committee on Banking Supervision (2012) werden mit D-SIB die jeweiligen inlan-
dischen systemrelevanten Banken bezeichnet.
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gesetzt wiirden. Dadurch wiirde auch das Risiko fiir das Geschaftsmodell, das in
einer moglichen zukiinftigen Aufspaltung der Gesamtbank liegt, vermieden.

Das hierfiir vorgesehene Mindesteigenkapital konnte am risikogewichteten oder
nichtrisikogewichteten Investmentgeschaft bemessen werden. Da der Eigen-
handel einen besonders risikoreichen Teil des Investmentbankgeschafts aus-
macht, kénnte diese Eigenkapitalkomponente auch unmittelbar von der Hohe
des Eigenhandels abhangig gemacht werden.

Fraglich ist allerdings, ob ein zusatzliches Eigenkapital bezogen auf das Invest-
mentbankgeschaft wirklich notig ist, da in den Bestimmungen von Basel Il eine
héhere und qualitativ verbesserte Eigenkapitalunterlegung festgelegt wird, die
grundsatzlich auch das Investmentbankgeschaft umfassen. Vor der Festlegung
neuer bzw. noch komplexerer Eigenkapitalanforderungen oder der Einfihrung
eines Trennbankensystems ware es ratsam, die Wirkung der Basel Ill-Regeln
erst abzuwarten.

- Alternative 2: Kernkapitalquote in Abhangigkeit des Anteils des Ge-
schifts mit Hedgefonds

Empirische Studien wie etwa Adams et al. (2010) zeigen, dass ein erheblicher
Risikofaktor von Investmentbanken durch das Geschaft mit Hedgefonds ausge-
l6st wird. Investmentbanken geben dieses Risiko Uber ihre Geschaftstatigkeit
mit anderen Banken und Versicherungsunternehmen an den gesamten Finanz-
sektor weiter.

Wadhrend der Liikanenbericht an der Begrenzung der Beziehungen zwischen
Investment- und Geschaftsbanken ansetzt, kdnnte eine alternative Regulierung
versuchen, das Hedgefondsgeschaft direkt anzugehen. Dies konnte etwa durch
eine hohere Mindesteigenkapitalquote fiir Kredite und an Hedgefonds umge-
setzt werden. Auf diese Weise wiirde sich das Geschaft mit Hedgefonds fiir
Banken verteuern. Dies wiirde diesen Geschaftsbereich einerseits weniger at-
traktiv machen, andererseits missten Banken mehr Eigenkapital vorhalten und
kénnten damit Risiken dieses Geschaftsbereichs besser abfedern.

Im Gegensatz zur Vorgehensweise bei der Volcker-Rule wiirde die Regulierung
nicht Uber eine Beschrankung der maximalen Beteiligungsquote erfolgen (siehe
Abschnitt 4.3), sondern tber die Vorgaben beziiglich des regulatorischen Eigen-
kapitals und damit den Preis der Kredite an Hedgefonds.

Ein Vorteil dieser Alternative zur Regulierung von Hedgefonds besteht fiir die
Bankenaufsicht darin, dass die mit Hedgefonds zusammenarbeitenden Banken
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leichter zu regulieren sind als die Hedgefonds selbst. Der Nachteil fiir die Ban-
ken ware, dass sie als Ersatz flir die schwerer zu fassenden Hedgefonds die Last
(und die Kosten) weiterer RegulierungsmaRnahmen zu tragen hatten.

Allerdings ergibt sich mit der beschlossenen EU-Richtlinie”” iiber die Verwalter
alternativer Investmentfonds eine neue Situation in Europa. Diese Richtlinie ist
bis Juli 2013 in nationales Recht umzusetzen. Die Richtlinie legt Regeln fiir die
Zulassung von alternativen Investmentfonds und den Rahmen fiir die Regulie-
rung der Kapitalanlagen fest.

Auch in Bezug auf eine weitere Regulierung von Hedgefonds oder die Festle-
gung von neuen Regeln flr Banken im Umgang mit Hedgefonds ware es sinn-
voll, die Wirkung der beschlossenen, aber noch nicht wirksamen Regulierungs-
vorschriften sowie weiterer in Planung befindlicher Regulierungsvorhaben erst
einmal abzuwarten.

7 DIRECTIVE 2011/61/EU of the European Parliament and of the Council of 8 June 2011 on
Alternative Investment Fund Managers and amending Directives 2003/41/EC and
2009/65/EC and Regulations (EC) No 1060/2009 and (EU) No 1095/2010
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8

Schlussfolgerungen fiir Wirtschaftspolitik und
Bankenregulierung

Die zentralen Ergebnisse der Studie werden im Folgenden Uberblicksartig darge-

stellt. Dabei wird ein besonderer Fokus auf die wirtschaftspolitische Anwendung

gelegt.

50

Ein Trennbankensystem ist nicht notwendig, um Interessenskonflikte
innerhalb der Banken zu verhindern: Dies zeigen eine Reihe von empiri-
schen Studien, die sich — vor dem Hintergrund des bis Ende der 1990er
Jahre bestehenden Trennbankensystems in den Vereinigten Staaten —
mit der Geschaftspolitik der Banken vor Verabschiedung des Glass-
Steagall-Acts im Jahre 1933 befasst haben. Diese Studien zeigen, dass
zwischen der Emissionstatigkeit der Universalbanken und der reiner In-
vestmentbanken keine systematischen Unterschiede erkennbar waren.

Keiner der aktuellen Reformvorschlage verlangt eine vollstandige
Trennung aller Funktionen des Investmentbankings von der Retail-
bank. Die Volcker-Rule in den USA bezweckt eine Einschrankung der Ge-
schaftstatigkeiten von Banken mit Einlagengeschaft. Dabei sollen der
kurzfristige Eigenhandel und groBe Arrangements in risikoreiche Anla-
gen verboten werden. Die anderen Vorschlage zielen hingegen direkt
auf die Geschaftsstrukturen einer Bank ab. Die Vorschlage der Vickers-
Kommission in GroBbritannien geben insbesondere strengere Auflagen
fur den Retailbankbereich vor, so dass dieser von den anderen Bankbe-
reichen streng abgegrenzt werden soll. Bei den anderen Reformvor-
schldagen von OECD, Steinbriick und Liikanen-Gruppe stehen hingegen
bestimmte Investmentbanktatigkeiten im Fokus. Nach Liikanen sollen
der Eigenhandel mit Wertpapieren und Derivaten sowie weitere risiko-
reiche Aktivitaten der Investmentbank zufallen.

Nicht alle Vorschlige zu Trennbankensystem werden den Verbund-
strukturen im Sektor der 6ffentlichen Banken gerecht. Probleme sind
insbesondere dann zu erwarten, wenn die Verbundzusammenarbeit un-
terbunden wird. Dies ware vor allem beim Vorschlag der Vickers-
Kommission der Fall. Die Volcker-Regel und die Vorschlage zu NOHC
konnten im Verbund der Sparkassen und Landesbanken vergleichsweise
gut umgesetzt werden. Aus Sicht der 6ffentlichen Banken wiirde sich die
von der Liikanen Gruppe vorgeschlagene Avenue 1 zur Stabilisierung des
Bankensektors relativ glinstig auswirken, sofern die Aufsichtsbehorden
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ihren Entscheidungsspielraum dazu nutzen, die besonderen Bedirfnisse
der 6ffentlichen Banken zu beriicksichtigen. Sollte allerdings Avenue 2
und damit einer automatischen Abpaltung der gesamten Handelssparte
aufgrund der Uberschreitung der Schwellenwerte der Vorzug gegeben
werden, ist es derzeit ungeklart, wie auf die Verbundgruppen in
Deutschland dabei Riicksicht genommen werden kann.

e Ein Trennbankensystem reduziert die Diversifizierung im Bankgeschaft:

Bei einer strikten Trennung von Investmentbank und Geschaftsbank
wirden nutzliche Diversifikationseffekte aus dem Bankgeschéft verloren
gehen. Dadurch kénnen sowohl die Geschéaftsbank als auch die Invest-
mentbank an Stabilitdt einblfRen, verglichen mit der Situation vor einer
Trennung.
Die im Liikanen-Bericht vorgeschlagene Trennung von Investmentbank
und Geschaftsbank tragt moglichen Diversifizierungsvorteilen einer Ge-
samtbank durch die Einfiihrung von Schwellenwerten Rechnung. Da erst
ab einem Anteil des Investmentgeschafts von 15 bis 25 Prozent eine
Trennung empfohlen wird, ware ein Diversifikationsvorteil im Bankge-
schaft durch die Kombination eines kleineren Anteils von Investment-
bankaktivitaiten mit einem groReren Anteil von Retailbankaktivitaten
nach wie vor realisierbar, falls es nicht zu einer Trennung der Bankspar-
ten kommt. Allerdings wiirde im Falle einer tatsdchlichen Aufteilung
(Avenue 2) ein Diversifikationsvorteil aus dem Bankgeschaft weitgehend
verloren gehen, insbesondere fiir die Investmentbank.

e Alternative Konzepte zu einer speziellen Regulierung des Investment-
geschiftes. Wenn es wirtschaftspolitisch gewiinscht ist, eine spezielle
Regulierung des Investmentgeschaftes einzufiihren, dann kdénnen an-
stelle der Einflihrung eines Trennbankensystems auch andere Konzepte
herangezogen werden. Hierzu zahlt zum einen die Bindung des regulato-
rischen Eigenkapitals an die Hohe des Anteils des Investmentgeschafts
an der Gesamtbank. Dies kdonnte entweder fiir alle Banken gelten, die
einen festzulegenden Mindestanteil im Investmentgeschaft aufweisen,
oder alternativ, nur fiir eine in Bezug auf das Systemrisiko besonders re-
levante Bankengruppe (z.B. die Gruppe der globalen systemrelevanten
Banken (G-SIB)).

Eine andere Mdglichkeit bestlinde darin, eine Komponente des regula-
torischen Eigenkapitals fiir Banken an die H6he des Geschaftes mit Hed-
gefonds zu kniipfen. Dadurch wiirde die aufwandige Aufspaltung von
Banken, die zudem mit unklaren Folgen verbunden ist, vermieden.
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Trotzdem kdnnten mit beiden Vorschlagen Anreize zur Begrenzung des
Investmentbankgeschaftes gesetzt werden. In beiden Fallen ist jedoch
zu beachten, dass es bereits umfassende Regulierungsreformen (Basel
[ll, EU-Richtlinie iber die Verwalter alternativer Investmentfonds) gibt,
deren Wirkung erst einmal abgewartet sollte, bevor neue MalBnahmen
beschlossen werden.

Trennbankensystem ist ein Nebenschauplatz in der Diskussion zur Re-
duzierung von Systemrisiko. Die Hauptrisikofaktoren fiir systemisches
Risiko sind in einem sehr starken Kreditwachstum, einer unzureichenden
Eigenkapitalbasis und einem hohen Anteil an kurzfristiger Kapitalmarkt-
finanzierung zu finden. Diese Risikofaktoren werden bereits in der neu-
en Regulierung von Basel Il beriicksichtigt, etwa durch héhere regulato-
rische Eigenkapitalquoten, den antizyklischen Kapitalpuffer, den Kapi-
talerhaltungspuffer und die Mindestanforderungen an die Liquiditat. Die
Frage eines Trennbankensystems beriihrt diese Hauptrisikofaktoren
hingegen nicht an zentraler Stelle. Daher ist die Diskussion um die Ein-
fihrung eines solchen Bankensystems als ein Nebenschauplatz der De-
batte um die Reduktion des Systemrisikos anzusehen.
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