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/ehn Jahre nach Ausbruch der Finanzmarktkrise: Hat die
Bankenregulierung fur mehr Systemstabilitat gesorgt?
Wie stark werden die Institute belastet? Wie gehen

die Finanzleiter von Nichtbanken mit der gestiegenen
okonomischen Unsicherheit um?



1

Stolldampfer -
Konzeptionelle Fragen
der Bankenregulierung
Stephan Paul

Ein «verlorenes Jahrzehnt»?
Im Juni 2007 - also vor fast genau zehn Jahren - brach nach der
SchlieBung zweier Fonds von Bear Stearns die Finanzmarktkrise
aus. Im Anschluss an die Lehman-Insolvenz im September 2008
resultierte hieraus die schwerste Storung der Weltwirtschaft
nach dem Zweiten Weltkrieg. Regierungen und Zentralbanken
haben mit unterschiedlichen Instrumenten reagiert, um die
nachfolgenden Schockwellen abzufedern: Die Finanzmarkte
wurden mit Liquiditat geflutet, Staatshaushalte zur Ankur-
belung der Konjunktur massiv ausgeweitet und die Handlungs-
spielrdaume von Kreditinstituten durch eine Verscharfung der
Regulierung eingeschrankt.

Ist die Weltwirtschaft dadurch sicherer geworden? Mittler-
weile zeigt sich ein erheblicher Verschleil’ der eingesetzten
«StoRdampfer»:

— Institutionelle und private Investoren konnen kaum noch
Renditen erzielen, um zumindest die Inflation auszuglei-
chen. Der notwendige Aufbau einer Altersvorsorge stellt
breite Bevolkerungsschichten vor erhebliche Probleme.
Gleichzeitig fiihrt die Niedrigzinspolitik zu Gberhitzten
Immobilienmarkten - ein Szenario, wie es erst zur Finanz-
marktkrise gefiihrt hat.

— Speziell in Europa hdangen zahlreiche Lander von der
Finanzierung durch die Staatengemeinschaft ab. Damit
verbunden sind drastische Einschnitte in die jeweiligen
Sozialsysteme, was nicht zuletzt zur politischen Destabili-
sierung beigetragen hat.

— Die mit Basel lll verbundenen Belastungen durch die
Veranderung der Eigenkapital- und Liquiditatsvorschriften
haben - in Verbindung mit der Niedrigzinsphase und dem
gleichzeitigen Umbruch durch die Digitalisierung - auch
iber Jahrzehnte hinweg erfolgreiche Geschaftsmodelle
vieler Kreditinstitute in Frage gestellt.

Muss man angesichts dieser Unsicherheiten die letzten
zehn Jahre als «verlorenes Jahrzehnt» bezeichnen, wie es
der IWF schon 2011 mit Blick auf eine «Abwartsspirale der
finanziellen Instabilitat» beflirchtete? Ein Jahrzehnt nach dem
Krisenausbruch sind die weltwirtschaftlichen Perspektiven
unklarer denn je: Wie lange werden die Notenbanken an der
Niedrigzinspolitik festhalten? Welche Zukunft hat der Euro?
Wohin fiihrt der neue, insbesondere von den USA ausgehende
Protektionismus?

Auch die Zukunft der Bankenregulierung ist ungewiss;
der die Weiterentwicklung der Normen treibende Baseler
Ausschuss befindet sich offenbar in einer Sackgasse. Anfang
Januar 2017 sollten bei einem Treffen die letzten Details geklart
werden, um «Basel Ill zu vollenden» (Basel Committee 2017).
Doch was sich in den Monaten zuvor schon abzeichnete, wurde
Gewissheit: Das Treffen musste verschoben werden, weil sich
die Vertreter der USA auf der einen, Europas und dabei insbe-
sondere Frankreichs und Deutschlands auf der anderen Seite
nicht einigen konnten. Daher wahnte die Wirtschaftspresse die
«Bankenaufseher im Kulturkampf» (0.V. 2017a). Ob es noch im
Laufe dieses Jahres zu einer Einigung kommen wird, ist derzeit
offen.
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Streit iiber interne Modelle

Der strittigste Punkt bei den Verhandlungen ist die Frage,
wieviel Eigenkapitalreduktion gegeniiber der Anwendung von
Standardverfahren mit dem Einsatz interner Modelle mdglich
sein soll. Der zuletzt diskutierte Kompromiss sah vor, diese
durch einen Output Floor auf hdchstens 25 % zu begrenzen.
Mittels interner Modelle z.B. bei der Berechnung der zur
Unterlegung von Ausfallrisiken notwendigen Eigenmittel
hatten diese also mindestens 75% des entsprechend dem
Standardansatz notwendigen Volumens zu betragen (o.V.
2017b). Die deutsche Kreditwirtschaft befiirchtet hierdurch
einen signifikanten Anstieg der von den Banken vorzuhaltenden
Eigenkapitalbetrage. Sie pocht auf die Einhaltung der auch von
den Bankenaufsehern zu Beginn des Verhandlungsprozesses
formulierten Vorgabe, es diirfe zu «keinen signifikanten»
Erhéhungen der Kapitalanforderungen kommen, ein «Basel IV»
sei abzulehnen (Deutsche Kreditwirtschaft 2016).

Doch kénnen Normen sachgerecht sein, bei denen Art und
Weise der Risikoberechnung so lange modifiziert werden, bis
die jetzige Hohe der Eigenmittelausstattung bei allen oder
auch nur dem Durchschnitt der Banken ausreicht? Dies ware
vergleichbar mit einem Kreditinstitut, das das Konfidenzniveau
bei seiner Value at Risk-Berechnung so lange nach unten
korrigiert, bis der sich errechnende Risikobetrag das gegebene
Eigenkapital der Bank nicht mehr iibersteigt.

Tatsdchlich wurde die Risikosensitivitat der Normen zwar
in allen bisherigen Baseler Paketen proklamiert, durch ihre
konkrete Ausgestaltung jedoch unterlaufen (zum Uberblick
Paul 2015a):

Bei Basel | wurde in umfangreichem MaRe «Erganzungska-
pital» als Eigenmittelkategorie geschaffen, deren Formen
zwar den betriebswirtschaftlichen Anforderungen an
Eigenkapital nicht gentigten, aber dazu beitrugen, dass ins-
besondere die japanischen Kreditinstitute die Normen ohne
die Aufnahme neuen Haftkapitals oder eine Reduktion der
Risiken erfiillen konnten.

Basel Il l6ste die sehr holzschnittartigen Vorgangernormen
mit dem expliziten Wunsch nach mehr Risikosensitivitat
ab. Daher orientierte sich die Eigenkapitalunterlegung im
Bereich des Kreditausfallrisikos im Standardansatz erstmals
an externen Ratings, und es wurde (auch fiir Marktrisiken)
die Mdglichkeit zur Nutzung interner Modelle geschaffen.
Vor der Einfiihrung des Normenpakets wurden die
voraussichtlichen Belastungen fiir die Banken in mehreren
Auswirkungsstudien getestet und die Regelungen in ihren
technischen Details schliefRlich so lange modifiziert, bis
die Eigenkapitalanforderungen bei ihrer Einflihrung im
Durchschnitt unverandert bleiben konnten.

Das als Reaktion auf die Finanzkrise verabschiedete Basel Il
erhohte zwar die Anforderungen an die zu unterhaltenden
Eigenmittelbetrage, speziell fiir systemrelevante Banken
sogar erheblich. Doch mit der Einflihrung einer zusatz-
lichen, risikounabhangigen Kapitalstrukturnorm in Form
der Leverage-Ratio wurde vom Ziel der Risikosensitivitat
abgeriickt. Eines der hierfiir ins Feld gefiihrten Argumente
lautete bereits, diese Begrenzung sei als «backstop»
gegen Modellrisiken erforderlich (vgl. zu einer kritischen
Auseinandersetzung mit Konzeption und konkreter Hohe
der Leverage-Ratio Paul/Stein 2013).

Output Floor keine geeignete Losung

Die durch die internen Modelle ermdglichte Eigenkapitaler-
sparnis hat der Basler Ausschuss mehrmals untersucht (Basel
Committee 2013a-c). Hier wie auch in neueren Studien (etwa
Behn/Haselmann/Vig 2016) zeigte sich, dass die Rahmen-
bedingungen der Aufsicht fiir die Ausgestaltung der Modelle
den Banken relativ weite Handlungsspielrdume lassen, also
manipulationsoffen sind. Vergleichbare Exposures fiihren daher
zu unterschiedlich hohen Betrdagen notwendiger Eigenmittel.
Der wissenschaftliche Beirat beim Bundesministerium fir
Wirtschaft und Energie unterstiitzt aus diesem Grund in seinem
Brief an den Minister vom November letzten Jahres auch das
Baseler Vorgehen, «den Missbrauch der Risikomodelle zum
Kleinrechnen der Risiken» (S. 3) durch eine Untergrenze (den
sogenannten Floor) einzuschranken.

Doch dieser Vorschlag kann allenfalls als kurzfristige Repa-
raturoperation angesehen werden. Die geltenden Regeln - so
auch die Standardansatze - «beruhen auf Pseudowissenschaft,
Politik und Tradition» (Hellwig 2016). Mit ihnen als Benchmark
die aus internen Modellen resultierenden Eigenkapitalanforde-
rungen zu begrenzen, kann schon grundsatzlich nicht iberzeu-
gen. Und jede gewahlte Untergrenze bzw. jeder Hochstbetrag
maglicher Reduktionen ware eine rein willkiirliche Festlegung,
die bestenfalls aus der aktuellen politischen Sackgasse heraus-
flihren kann. Da jedoch hierzulande derzeit nur 50 Banken
interne Modelle einsetzen, darf die requlatorische Diskussion
nicht auf dieses Thema verengt werden. Im Gegensatz etwa
zum europdischen Ausland ist die noch ca. 1850 Institute
umfassende deutsche Kreditwirtschaft durch eine hohe Zahl
«mittelstandischer» und kleinerer Kreditinstitute gepragt, fir

die viel eher von Interesse ist, inwiefern die Bankenregulierung
noch «angemessen» ist.

Proportionalitat als «Schliisselfrage»
Immer heftiger klagt die Kreditwirtschaft in den letzten Jahren
Uiber requlatorische Belastungen. Speziell mittelgroRRe und
kleinere Hauser sehen sich durch die Vielfalt der nach der
Finanzkrise veranderten oder neu eingefiihrten Normen mit
erheblichen Umsetzungskosten konfrontiert. In vielen Fallen
seien dabei Vorschriften anzuwenden, die zur Begrenzung der
Risiken bei groRRen, international tatigen Instituten entwickelt
wurden und insofern fiir das Geschaftsmodell der durch-
schnittlichen Sparkasse und Volksbank gegenstandslos oder
ungeeignet waren (reprasentative Stimmen bei 0.V. 2017c).
Mit Macht riickt daher die Forderung nach mehr
«Proportionalitat» in den Fokus der Diskussion. Die von den
Instituten anzuwendenden Normen miissten sich - so die
Argumentation - sehr viel starker an deren Charakteristik
ausrichten. Es gelte, vom bisherigen «One-size-fits-all-Ansatz»
wegzukommen (zu diesem Konzept Neuberger/Rissi 2014). Die
Regulierungsbehorden in Deutschland teilen diesen Grund-
tenor. So habe die BaFin «in ihren tagtaglichen Gesprachen mit
den Instituten erkannt, wie sehr das Thema Proportionalitat
drangt». Sie sieht es als ein «berechtigtes Anliegen der
kleineren Institute, dass wir schnell einen Weg finden, der mehr
Proportionalitdt ermoglicht». (beide Zitate Réseler 2017, S. 32)
Auch die Bundesbank ist «iiberzeugt davon, dass Regulierung
verhaltnismaRiger ausgestaltet werden muss». (Dombret
2017) Die Politik hat die Proportionalitat — erst jiingst bei einer
Anhorung im EU-Parlament - zu einer «Schliisselfrage» erklart



(0.V. 2017d) und fordert: «Deutschland braucht schnell einen
Proportionalitdtspakt.» (Brinkhaus 2017) So populdr - und in
einem Wahljahr daher auch niitzlich - Forderungen nach einem
Abbau administrativer Belastungen auch sein mogen: Vor einer
erneuten und moglicherweise tiefgreifenden Veranderung der
Regulierung ist die Bedeutung des Ziels der «Proportionalitdt»
und seine genaue Operationalisierung zu hinterfragen.

Bedeutung der Proportionalitat
Regulierungsalternativen miissen generell anhand der Kriterien
der Effektivitat und Effizienz abgewogen werden (Paul 2015b,
S. 579ff.). Unter dem Effektivitatsaspekt wird ihre Eignung
geprift, dem einzigen theoretisch gerechtfertigten Oberziel
der Regulierung — Gewahrleistung von Systemstabilitat - zu
geniigen. Im Hinblick auf die Effizienz ist unter den verblei-
benden MalRnahmen derjenigen Alternative der Vorzug zu
geben, die die beste Wirtschaftlichkeit bzw. Kosten/Nutzen-
Relation besitzt. Vor allem in Bezug auf dieses Kriterium spielt
die Proportionalitdt eine wichtige Rolle (Llewellyn 2016 und
EBA Banking Stakeholder Group 2015). Jede zusatzliche regula-
torische MaRRnahme verursacht Kosten, die bis hin zu dadurch
notwendigen Veranderungen des Geschaftsmodells einer Bank
reichen konnen. Moglicherweise werden dadurch auch Aus-
weichhandlungen (Arbitragen) zur Umgehung der Vorschriften
oder Beeintrachtigungen des Wettbewerbs ausgelost, wenn
die Wirkungen von MaRnahmen in den Kreditinstituten unter-
schiedlicher Charakteristika sehr verschiedenartig ausfallen.
Bei Cost/Benefit-Analysen ist die Quantifizierung des
Nutzens im Nenner zumeist besonders schwierig. Im hier dis-
kutierten Zusammenhang missten die durch eine zusatzliche

Regulierungsmaflnahme vermiedenen Belastungen im Rahmen
einer nachsten Finanzmarktkrise beziffert werden; hilfsweise
konnen die Schaden der vergangenen Krise(n) herangezogen
werden. Auch in Bezug auf den Zahler zeigen sich gewichtige
Messprobleme. Erfasst werden miissten neben den direkten
Regulierungskosten der Maknahmenumsetzung auch die ange-
sprochenen (Opportunitats-) Kosten durch die strategischen
Konsequenzen fiir Kreditinstitute mit Blick auf die Auswahl der
Geschaftsfelder, Kundengruppen, Produkte, Standorte usw.

Kumulative Regulierungskosten abschatzen

Quantitativ gestiitzte Analysen potenzieller Auswirkungen

von Regulierungen sind trotz der Brisanz und Tragweite dieser
Effekte bisher rar. Fiir deutsche Genossenschaftsbanken

zeigen Hackethal und Inderst in ihrer Untersuchung 2015,

dass vor allem regulatorische MaRnahmen in den Bereichen
Meldewesen und Anlegerschutz zu erheblichen direkten
Kosten im Rahmen der operativen Umsetzung und laufenden
Einhaltung fiihren und dabei insbesondere kleinere Institute
Uberproportional stark belasten. Mit ahnlichem Fokus und ana-
logen Ergebnissen weist aktuell eine weitere Untersuchung auf
die mit regulatorischen Malknahmen verbundenen Fixkosten
hin, die Gber Skaleneffekte fiir groRere Institute leichter zu
«verdauen» seien, spiegelbildlich jedoch die Frage aufwerfen
wirden, ob mittlere und kleinere Banken «too small to survive»
wiirden (Schenkel 2017).

Zum tiefergehenden Verstandnis der kumulativen Effekte
der Regulierung hat das institut fiir kredit- und finanzwirtschaft
(ikf) eine qualitative empirische Studie durchgefiihrt, die den
Einfluss der Regulatorik auf die bestehenden Geschaftsmodelle
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von kleinen und mittelgroBen Kreditinstituten am Beispiel der
deutschen Genossenschaftsbanken untersucht (Paul/Lange
2016, Kurzfassung im zweiten Beitrag dieses Journals).

Hierzu wurden leitfadengestiitzte Tiefeninterviews mit
Vorstanden und Bereichsleitern von genossenschaftlichen
Kreditinstituten — mit einer Bilanzsumme von 100 Millionen

bis tiber 6 Milliarden € - durchgefiihrt und mithilfe einer
strukturierten Inhaltsanalyse (Critical Incident Technique)
ausgewertet. Die Untersuchung zeigt, dass sich infolge der
erhohten Eigenkapitalanforderungen im Kontext von Basel

[l nur bedingt Handlungsbedarf fiir die befragten Institute
ergeben hat. Strategische Anpassungen resultieren dagegen
vor allem aus dem Zwang zur Einhaltung der Liquidity Coverage
Ratio (LCR) sowie den strengeren Vorschriften des Anleger- und
Verbraucherschutzes. Demgegeniiber wird die Net Stable
Funding Ratio (NSFR) von den befragten Banken bisher nur
eingeschrankt als relevante Herausforderung wahrgenommen,
wobei insbesondere groRere Institute zu bedenken geben, dass
gerade die strukturelle Liquiditatsquote perspektivisch einen
starken Effekt auf das Geschaftsmodell haben wird.

Auch wenn die empirischen Ergebnisse erst Indikationen
geben, weisen sie doch auf Kostenbelastungen durch die
Regulierung sowohl auf der operativen als auch der strate-
gischen Ebene der Kreditinstitute hin, von denen die Banken
in unterschiedlichem MaRe betroffen sind. Bevor daher tiber
die Reduktion oder gar Abschaffung bestimmter Teile der
Regulierung entschieden werden kann, muss der Begriff der
Proportionalitdt genauer abgegrenzt werden.

Suche nach einem geeigneten Proportionalitatskriterium
Die bisherigen Vorschlage fiir eine starkere «Verhaltnismalig-
keit» der Regulierung grenzen die Gruppe derjenigen Institute,
die in den Genuss von Erleichterungen kommen sollen, vor
allem Gber die GroRe (ihrer Bilanzsumme oder ihres Geschafts-
volumens) ab. Vor fast genau einem Jahr, im April 2016, traten
der deutsche Finanzminister Schduble und sein britischer Amts-
kollege Osborne fiir eine «Small Banking Box» ein. Entspre-
chende Anregungen wurden schnell von kreditwirtschaftlichen
Verbanden aufgegriffen (z.B. Genossenschaftsverband Bayern
2016 und Bayerischer Bankenverband 2016). Aktuell macht
sich der Exekutivdirektor Bankenaufsicht der BaFin, Raimund
Roseler, fiir Erleichterungen kleinerer Institute stark. Dabei
stellt er auf eine Schwelle von 30 Mrd. € ab, die auch dariiber
entscheidet, ob eine Bank der direkten EzB-Aufsicht unterliegt.
Hierbei handle es sich daher um ein bereits etabliertes Krite-
rium. Bei den potenziell nicht-systemgefdahrdenden Banken sei
eine weitere Differenzierung notwendig «zwischen den etwas
groReren und den wirklich ganz kleinen, von denen keinerlei
Systemgefahrdung ausgehen» kénne (Roseler 2017, S. 32). Der
oberste Schwellenwert wiirde damit jedoch sehr deutlich Giber
der Grenze von 1,5 Mrd. € liegen, welche der EU-Kommission fiir
Erleichterungen z.B. hinsichtlich von Offenlegungsvorschriften
vorschwebt (0.V. 2017f).

Der flr aufsichtliche Fragen zustandige Bundesbank-
Vorstand, Andreas Dombret, hat in diesen Wochen seine
Vorschlage zur regulatorischen Proportionalitat konkretisiert.
Seit 2016 setzt er sich nachdriicklich fiir eine «Zweiteilung des
regulatorischen Regimes fiir kleinere Institute einerseits und
grolRe, international tatige Banken andererseits» ein (Dombret

2016). Bei einer «Small Banking Box» kdonne eine geringe
Bilanzsumme «im niedrigen einstelligen Milliardenbereich» ein
erstes Abgrenzungskriterium sein (Dombret 2017). Zweitens
diirfe die Bilanzsumme - aufgrund der GroRenunterschiede der
Banken in den europaischen Kreditwirtschaften - nicht groRRer
als ein bestimmter Teil des Bruttoinlandsprodukts sein. Drittens
formuliert er eine Reihe von «harten Nebenbedingungen:

— Nur solche Institute diirfen Teil der Box werden, die im
Abwicklungsfall einem Insolvenzverfahren unterliegen.

— Anwarter fiir die Small Banking Box diirfen keine
nennenswerten Kapitalmarkt- oder grenziiberschreitenden
Aktivitaten haben.

— Siesollten ein kleines Handelsbuch sowie ein kleines
Derivatebuch aufweisen.

— Siesollten keine internen Modelle verwenden.»

Selbst wenn alle diese Kriterien erfiillt werden, sollte die letzte
Entscheidung lber die Zuordnung zur Box dennoch dem jewei-
ligen Aufseher vorbehalten bleiben. Bei «schwerwiegenden
Einwanden» sollte er davon absehen konnen, ein Institut unter
vereinfachten Regeln zu beaufsichtigen (Zitate nach Dombret
2017).

Dieser Vorschlag erweitert zwar den Kriterienkatalog, setzt
aber immer noch primar bei der GroRe der Institute an, was
auch durch die Verwendung des Begriffs der Small Banking Box
zum Ausdruck kommt. Auch wenn dieser hinreichend schlag-
kraftig fiir eine Debatte im politischen Raum und speziell auf
europaischer Ebene sein mag, wird die Proportionalitat damit
nur unzureichend beschrieben. Denn die «VerhaltnismaRigkeit»

muss sich wiederum am genannten Oberziel der Regulierung -
Systemstabilitat - orientieren. Entscheidend fiir die Frage, wel-
che regulatorischen Vorschriften fiir das jeweilige (Cluster von)
Kreditinstitut(en) verbindlich sein sollten, ist demnach dessen
(deren) systemisches Risiko. Dieses wird durch die GrofRe beein-
flusst, aber nicht allein bestimmt. Mit dem Begriff der Small
Banking Box springt die Politik daher zu kurz — und auch die Kre-
ditwirtschaft tut sich mit seiner Verwendung keinen Gefallen.
Denn die Vielzahl von Fusionen in den Verbundorganisationen
lassen die durchschnittliche Bilanzsumme bei Sparkassen und
Volksbanken ansteigen, und es drohen zunehmend «Klippenef-
fekte» rund um die «magische» Ein- bzw. Austrittsschwelle in
die respektive aus der Box — ganz unabhangig von der Frage,
nach welchen Kriterien diese Schwelle sachgerecht festgelegt
werden kdnnte.

Bei der Quantifizierung des systemischen Risikos von
Banken anhand von 6ffentlich verfligbaren Daten hat die
Forschung in den letzten Jahren erhebliche Fortschritte
gemacht (Uberblicke bei WeiR/Bostandzic/Neumann 2014
und WeilR/Neumann/Bostandzic 2014). Wesentlich erweitert
wurden auch die Mdglichkeiten der Aufsicht zur Gewinnung von
«Inside Information». Seit 2016 wird der SREP-Prozess nach der
zweiten Basler Saule auch fiir die weniger bedeutenden Banken
in Deutschland (Less Significant Institutions, LSIs), die national
beaufsichtigt werden, ausgerollt. In diesem Rahmen ergingen
im letzten Jahr 300 bindende Bescheide mit durchschnittlichen
Kapitalaufschlagen von 1,5 — 2 Prozentpunkten (0.V. 2017e).

In Form der qualitativen Aufsicht werden dabei nicht zuletzt
die mit dem Geschaftsmodell des jeweiligen Kreditinstituts
verbundenen Risiken gepriift.
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Damit besteht die Chance fiir eine weitere Fundierung der
sogenannten «Risikomatrix», in die BaFin und Bundesbank
die Institute bereits seit einigen Jahren einordnen, um damit
ihr Aufsichtshandeln (z.B. in Form von Vor-Ort-Priifungen) zu
priorisieren (vgl. die folgende Abbildung 1 fiir das Jahr 2015).
Dabei wird zunachst auf der Basis von Jahresabschlussprii-
fungsbericht, aktuellen Risikoanalysen, Erkenntnissen aus
Aufsichtsgesprachen und Sonderpriifungen sowie Auskunfts-
verlangen ein Risikoprofil erstellt. Auf dieser Grundlage
erfolgt dann eine Risikoklassifizierung nach Qualitat und
Systemrelevanz. Mit dem Kriterium der «Qualitdat» bewertet die
Aufsicht den Umfang und die Komplexitat der Risiken sowie die
Angemessenheit der Ausgestaltung von Organisation und Risi-
komanagement des jeweiligen Kreditinstituts. Zur Abschatzung
der «Systemrelevanz» wird unter Priifung der Kriterien GroRe,
Intensitat der Interbankbeziehungen, Grad der geschaftlichen
Verflechtung mit dem Ausland gepriift, wie sich eine hypothe-
tische Schieflage des Instituts auf den Finanzsektor insgesamt
auswirken kann (BaFin 2016, S. 125ff.). Die Positionierung
in der Matrix ergibt sich also aus dem Zusammenspiel von
potenziellem Systemrisiko und Einschatzung der Ist-Situation
Uber alle relevanten Risikoarten hinweg (Abb. 1).

Die SREP-Priifungen ermdoglichen der Aufsicht eine noch
genauere Einschatzung der Institute und damit weitere Ausdif-
ferenzierung der Matrix, die bereits fiir das Jahr 2016 angekiin-
digt wurde. Unabhangig davon, dass die genaue Technik des
Aufsichtsscorings (Gewichtung der Kriterien, Art der Bepunk-
tung, Scoring-Schwellenwerte fiir Matrixfelder) als Grundlage
der Einordnung in die Matrix bislang nicht veroffentlicht ist und
sich auch liber die Zahl der Matrixfelder stets streiten lasst: Die

aufsichtliche Klassifizierung stellt den Einstieg in ein kiinftig
noch weiter auszubauendes Rating der (systemischen) Gefahr-
dungslage eines Instituts dar, das im Sinne der Proportionalitat
die Bestimmung des Umfang der (nicht) anzuwendenden Regu-
lierungsvorschriften ermaoglicht (zur Einbeziehung weiterer
Kriterien Llewellyn 2016 und EBA Banking Stakeholder Group
2015). Unterhalb der Klasse der systemrelevanten Institute,

die unzweifelhaft ein «Sondercluster» darstellen, lielRe sich fiir
die hohe Zahl von rd. 1800 weniger bedeutenden Instituten in
Deutschland (die fast 50 % der LSIs in Europa ausmachen!) auf
diese Art ein praziserer und extern (gerichtsfest!) leichter Giber-
prifbarer Regulierungs-Fit erreichen als in einem sehr groben
Zwei- (oder auch Drei-) Klassen-System von wenigen grofRen und
der Masse mittelgroer und kleiner Kreditinstitute. «MaBanzug
statt Konfektionsware»: Die richtige «Passform» hangt nicht
allein von der (Kérper-)GroRe ab.

Fokussierte Regulierungsbereiche

Die Vorschlage fiir Erleichterungen unter Anwendung des
Proportionalitdtsprinzips (vgl. Dombret 2017, Brinkhaus 2017,
Roseler 2017, S. 33, 0.V. 2017c, Genossenschaftsverband Bayern
2016, Bankenverband Bayern 2016) konzentrieren sich vor
allem auf zwei Bereiche:

— Meldewesen: Gerade kleinere Institute beklagen die
Lasten, die ihnen durch eine Vielzahl von neuen bzw.
erweiterten Meldevorschriften entstanden sind. Zur ersten
Kategorie zahlen etwa die Meldungen zu den Liquiditats-
vorschriften, das Financial Reporting (FinRep) sowie die
Datentibermittlungen im Rahmen eines harmonisierten,

Risikoklassifizierung der LSIs 2015
(BaFin 2016, S. 126; Institute in %)

Systemrelevanz Qualitat des Instituts Summe

Hoch 0 0 0,2 0 0,2

Mittel 3,8 5,6 1,9 0,3 11,6

Niedrig 32,4 44,4 10,0 1,4 88,2

Summe 36,2 50,0 12,1 1,7 100
Abbildung 1:
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granularen Kreditmeldewesens (AnaCredit). In die zweite
Klasse fallen z.B. die GroBkredit- und Geldwdsche-
meldungen. — Neben Detailumfang, Frequenz und Veran-
derungsgeschwindigkeit fiihrten auch die zahlreichen,
inhaltlich nicht abgestimmten Abfragen verschiedener
Regulierungsinstitutionen zu Aufwendungen, ohne dass die
Auswertung der Daten einen erkennbaren Beitrag zum Ziel
der Finanzstabilitat liefern konne.

— Offenlegung: Die Offenlegungsberichte kleinerer Banken
ohne Kapitalmarktinvestoren wiirden nur selten im
Internet abgerufen, auch gebe es kaum Nachfragen, was
auf mangelndes Interesse schlieRen lasse (Bankenverband
Bayern 2016, S. 2f.).

Dartiber hinaus werden als nicht sachgerechte Belastungen
immer wieder die Aufwendungen fiir die Umsetzung der Insti-
tutsvergiitungsverordnung (nach der auch nicht bedeutende
Institute z.B. ein Mal pro Jahr ihre Risikotrdger benennen
miissen), Anforderungen an die Corporate Governance (etwa
die mit Blick auf Volksbanken und Sparkassen zu kleinteilige
Ausgestaltung der Anforderungskataloge an potenzielle
Mitglieder der Aufsichts- und Verwaltungsrate) sowie die
Sanierungsplanung (fiir Institute, die auRerhalb des europa-
ischen Abwicklungsmechanismus auch in einem normalen
Insolvenzverfahren abgewickelt werden kénnten) genannt.
Von der Proportionalitdt unberiihrt solle dagegen der tradi-
tionelle Kernbereich der Regulierung bleiben: «Von vornherein
sollte aber klar sein, dass eine Small Banking Box Grenzen hat.
Insbesondere gilt, dass die Kapital- und Liquiditatsanforde-

rungen nicht gesenkt oder aufgeweicht werden.» (Dombret
2017, S.6)

In Bezug auf das Meldewesen, muss darauf hingewiesen
werden, dass zahlreiche der von den Banken zu beachtenden
Vorschriften nicht dem Kern der Bankenaufsicht entspringen.
Die Verfolgung von Zielen wie Verbraucherschutz und Ver-
meidung von Steuerdelikten oder der Bereich der Geldpolitik
haben hier zu Anforderungen gefiihrt, die bislang kaum durch
Proportionalitdt gekennzeichnet sind, dies zur Vermeidung von
unerwiinschten Arbitragen aber auch kaum maglich erscheinen
lassen.

Das mangelnde Interesse an den Offenlegungsberichten
kann erstens damit zusammenhangen, dass ihre Existenz
nicht nur vielen Bankkunden unbekannt sein diirfte, sondern
sie diese selbst im Falle der Kenntnis bei vielen Hausern nur
mihsam finden konnen. Zweitens ist speziell privaten Anlegern
haufig die Notwendigkeit der Auswertung von Informationen
nicht einsichtig, vertrauen sie doch auf die staatlichen Kontroll-
tatigkeiten und die Einlagensicherung — mindestens die von
Kanzlerin und Finanzminister in der letzten Krise. Und drittens
ist fraglich, ob die breite Masse der Bankkunden angesichts der
vielfach beklagten Defizite der finanziellen Allgemeinbildung
tatsachlich mehr Transparenz iber das von ihnen eingegangene
Risiko erhalten. Statt also die mangelnde Nutzung der Berichte
zu beklagen, sollten Staat und Branche an der Beseitigung
der aufgezeigten Defizite arbeiten: Bessere Zuganglich-und
Lesbarkeit, starkere Betonung der Notwendigkeit fiir Bankkun-
den, auch jenseits der staatlichen Aktivitaten Eigenschutz zu
betreiben.

Angesichts dieser Einwande sind die Moglichkeiten
begrenzt, in diesen beiden Bereichen (zudem gleichzeitig)
Erleichterungen gemaR Proportionalitatsprinzip vorzusehen. Es
sollte jedoch liberlegt werden, ob es zwischen ihnen verstarkt
Austauschbeziehungen geben konnte. So wdre es z.B. denkbar,
dass ein freiwilliges Mehr an Publizitat von Seiten wenig
systemrelevanter Institute zu Erleichterungen bei den Vor-Ort-
Prifungen durch die Aufsicht fiihren kdnnte — und dementspre-
chend die Veroffentlichung nur der Mindestangaben engere
Prifungsrhythmen nach sich zieht. Auf diese Weise kdnnte es
zur Substitution von Aufsichts- durch Publizitatskosten (und
vice versa) kommen.

Aber nicht nur die bislang weitgehend unverbunden
nebeneinander stehenden Baseler Saulen 2 und 3 kdnnten auf
diese Weise starker miteinander verkniipft werden. Gerade
weil die Untersuchungen zu den kumulativen Effekten der
Regulierung — wie gesagt — auch auf die strategischen Konse-
quenzen des materiellen Kerns der Vorschriften hindeuten,
darf sich die Proportionalitat nicht auf ein Ausdiinnen des
Meldewesens und der Publizitat beschranken. Auch aus
einem besseren Zusammenspiel der Saulen 1 und 2 konnten
Kosteneinsparungen resultieren. So lieRen sich etwa - um
nur ein Beispiel zu nennen - die Anforderungen nach LCR und
NSFR fiir bestimmte Klassen des skizzierten Systemrisikoscores
absenken, wenn eine Bank die Giite ihrer Liquiditdatsplanung
iber einen bestimmten Zeitraum hinweg im Rahmen der
qualitativen Aufsicht nachweisen konnte (Track Record): Die
aufgebaute Reputation stellt einen abstrakten Kapitalstock
dar, den das Institut nicht leichtfertig verspielen wird. Von
den Regulierungsbehorden verordnete «Unsicherheitspuffer»

konnten dann reduziert, die Moglichkeiten zur Fristentransfor-
mation und Erzielung entsprechender Ertrage erhoht werden.

Gewichtung der Baseler Saulen verdndern
Unabhangig von der starkeren Beriicksichtigung der Belange
weniger systemrelevanter Institute, stellt sich im Diskussions-
prozess Uber Basel lll/1V die grundsatzliche Frage nach der
strategischen Weiterentwicklung der Normen. Eine Perspektive
hierfiir bietet die Ubertragung des aus dem Bereich der
Strategischen Unternehmensfiihrung bekannten Outpacing-
Ansatzes (Gilbert/Strebel 1987, Kleinaltenkamp 1987). Im
Kern beinhaltet das Konzept die Empfehlung, die beiden
Ublicherweise als zwei Pole betrachteten Strategiealternativen
der Praferenzstrategie (Differenzierungsstrategie) auf der einen
und der Preis-Mengen-Strategie (Kostenfiihrerschaft) auf der
anderen Seite so miteinander zu kombinieren, dass nach Ablauf
bestimmter Phasen des Wettbewerbsprozesses von der einen
auf die andere Vorgehensweise gewechselt wird. Strategische
Handlungsweisen sollten daher nicht zementiert sein. Vielmehr
miisse eine strategische Konzeption der Tatsache Rechnung
tragen, dass sich das wettbewerbliche Umfeld im Zeitablauf
verdndert.

Die Konzeptionen missten daher verkniipft werden, da
z.B. die Kostensenkungspotenziale nach einer gewissen Zeit
erschopft sein kdnnten, so dass zumindest temporar auf die
Praferenz- bzw. Qualitatsstrategie gewechselt werden miisse -
um anschlieBend von einem anderen Niveau aus primar durch
permanente Kostensenkungen Wettbewerbsvorteile zu suchen.
Umgekehrt ist die Preisbereitschaft der Nachfrager begrenzt,
wodurch sich Limitationen fiir die Angebotsdifferenzierung und
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Zwange mit Blick auf (zwischenzeitliche) Kostenreduktionen
ergaben (Abb. 2).

Ubertragen auf die Fragen der Bankenregulierung bietet es sich
an, statt zweier Achsen im originalen Outpacing («Uberhol»-)
Ansatz (Niedrige Kosten, Hoher Produktnutzen) auf die drei
Konzepte der Bankenregulierung und damit die drei Baseler
Saulen abzustellen (Abb. 3).

Verdnderungen in der Regulierung brauchen ein (1) flexibles
(2) Gesamtkonzept, d.h. statt eines isolierten «Drehens» an
einzelnen Schrauben (Normen) ware eine Festlegung notwen-
dig, unter welchen Bedingungen sich Verschiebungen in den
Gewichten zwischen den Sdulen (in der Abb. angedeutet durch
die Wanderung eines Wiirfelelements) ergeben sollen.

Das immer dichter gewordene Normengestriipp hat den Kri-
senausbruch vor zehn Jahren nicht verhindern konnen, vielmehr
provozierten Regulierungsdschungel Regulierungsarbitragen,
also gezielte Ausweichreaktionen der Finanzmarktspieler vor
staatlichen Vorschriften, so insbesondere im Verbriefungsbe-
reich. Ein weiterer Ausbau der Eigenkapitalnormen wiirde in
die falsche Richtung fiihren, zumal auch neue Untersuchungen
iber langere Zeitraume hinweg darauf hindeuten, dass
hohere Eigenkapitalpuffer allein kein addquates Mittel der
Krisenprdvention (allenfalls der Krisenbewaltigung) sind (jiingst
Jorda et al. 2017). Am ehesten konnen noch die Priifungen des
Risikomanagements im Rahmen der qualitativen Aufsicht der
Dynamik der Markte halbwegs Stand halten. Gerade dort aber,
wo nicht alles mit dem Zollstock nachgemessen werden kann
und dementsprechend die behordlichen Bewertungsspielrdume

besonders hoch sind, wird wiederum die Bewahrung gleicher
Wettbewerbsbedingungen zu einer Gratwanderung (Paul
2000).

Angesichts dieses Dilemmas missen die Anreize und
Maoglichkeiten zur Marktdisziplinierung auf der Basis von mehr
Transparenz Uber die Risikosituation der einzelnen Hauser
ausgebaut werden: Madrkte bestrafen bzw. belohnen nur dann,
wenn sie dies miissen und kdnnen. Vor diesem Hintergrund ist
es zum einen kontraproduktiv, dass z.B. die angesprochenen
Kapitalzuschlage als Ergebnis des SREP-Prozesses nicht verof-
fentlicht werden. Zum anderen hat die jahrzehntelange staatli-
che Fiirsorge fiir die Kreditwirtschaft jedoch dazu gefiihrt, dass
den Markten durch Rettungsaktionen Sanktionierungsanreize
genommen wurden. Zwar mdgen die ergriffenen Malnahmen
speziell im Herbst 2008 nach der Insolvenz von Lehman Brot-
hers zur Verhinderung einer Systemkrise berechtigt gewesen
sein, doch denkt man das verwendete «too-connected-to-fail»-
Argument konsequent zu Ende, dann diirfen angesichts des
heutigen Verflechtungsgrades der Kreditinstitute iber Inter-
banken-und Derivatemarkte sowie Zahlungsverkehrssysteme
Insolvenzen von Einzelbanken kaum noch zugelassen werden.
Um in der nachsten Krise erneute staatliche Rettungserwerbe
auf breiter Front zu verhindern, sind deshalb klare Regeln fiir
solche Eingriffe in das Marktgeschehen zu formulieren.

Insgesamt missen die Reqgulierungsnormen prinzipienorien-
tierter ausgestaltet und auf ihren materiellen Kern konzentriert
werden («Was ist wirklich wichtig und muss staatlich geregelt
werden?»). In der Abb. 3 entsprache dies einer Verkleinerung
des Wiirfelelements. Diskretiondre Staatseingriffe erhohen die
Systemrisiken, statt sie zu verringern. Wenn die Politik nicht auf

das Wecken von Kontrollillusion verzichtet und Markte nicht zur
Disziplinierung ihrer Akteure gezwungen werden, dann gibt es
keine Begrenzung der potenziellen Haftung des Staates mehr.
Insofern wadre das Wiirfelelement auch stdrker entlang der
Achse der Publizitdt und der damit ermoglichten Marktdiszipli-
nierung zu verschieben.

Verhandlungspause nutzen

Zukunftsfahig wiirde die Bankenregulierung also nur durch
einen klaren Kompass im Sinne einer theoretisch fundierten
Konzeption fiir die Ausgestaltung der Normen (siehe dazu

auch Dermine 2013 und Buck/Schliephake 2013). Der Baseler
Ausschuss hat dies selbst erkannt und bereits 2013 ein «Aus-
balancieren von Risikosensitivitdt, Einfachheit und Vergleich-
barkeit» (Basel Committee 2013d) eingefordert. Um dieses zu
realisieren, wdre tatsachlich ein «Basel IV» notwendig. Dabei
mussten die Saulen Il und Ill deutlich aufgewertet werden.
Statt einer Kapitulation vor dem Problem der differenzierten
Risikokontrolle ist eine massive Verstarkung der proaktiven
Kontrolle des Risikomanagements der Banken und der
Publizitat hierliber erforderlich (Paul/Stein 2013). Die zweite
Basler Saule bietet - richtig verstanden - hierfiir zahlreiche
Ansatzpunkte. Da niemand weiRR, wann und in welcher Form die
nachste Krise kommt, ist eine adaquate Infrastruktur des Risiko-
managements von Banken (Menschen, Systeme, Prozesse) der
beste Krisenschutz. Dies von Seiten der Aufsicht durchzusetzen
und zu kontrollieren, ist indes viel miithsamer als das schlichte
«Abhaken» einer Eigenkapitalquote. Qualitative Aufsicht in
Verbindung mit einer veranderten Form der Risikopublizitat
bietet am ehesten das Potenzial, die Mangel der Saule | zu

Giberwinden (Paul 2015b, Paul/Prystav/Stein 2015).
Tatsachlich scheint jedoch das Ziel der Einfachheit das
der Risikosensitivitat derzeit zu dominieren, sperrt sich der
Ausschuss doch gegen grundsatzliche Anderungen, was
auch im mantraartigen Festhalten an der Nummerierung des
Regulierungspakets («Basel Il1») zum Ausdruck kommt. Wie die
Uberlegungen zur Systemrisikoklassifizierung und dem davon
abhangigen Umfang der zu beachtenden Normen zeigen,
wird ein Mehr an Sensitivitat gegeniiber dem von einer Bank
ausgehenden, individuellen Risiko stets mit Einschrankungen
in Bezug auf die Kriterien der Einfachheit und Vergleichbarkeit
einhergehen.

sicher?

Zehn Jahre nach Ausbruch der schwersten Finanzkrise der
Nachkriegszeit ist die Regulierung in einer Sackgasse angekom-
men. Einen Ausweg wird der Basler Ausschuss nur durch ein
geschlossenes Konzept fiir die Weiterentwicklung der Normen
finden. Diese sollten starker wissenschaftlich fundiert, in der
Gesamtschau integriert, prinzipienorientiert und hinsichtlich
der Adressaten proportional sein. Dabei sollte sich die Propor-
tionalitat auch auf ein ausgewogenes Verhaltnis zwischen der
Verhinderung von nicht beherrschbaren Risiken einerseits, der
Erhaltung unternehmerischer Handlungsspielraume zur Ermog-
lichung der in Zeiten der Digitalisierung dringend notwendigen
Innovationen andererseits beziehen. Basel Il geniigt diesen
Anforderungen derzeit (noch) zu wenig. Selbst wenn die aktu-
ellen Verhandlungen durch einen (vorschnellen) Kompromiss
abgeschlossen werden sollten: Ein griindliches Aufarbeiten der
Defizite im Rahmen eines «Basel IV» ist unvermeidlich.
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Bremsbelage -

Kumulative Effekte der
Bankenregulierung
Stephan Paul / Marc Lange

Angesichts der Vielzahl an Regulierungsinitiativen spiirt

die deutsche Kreditwirtschaft seit Jahren einen erheblichen
Veranderungsdruck auf operativer und strategischer Ebene.
Regulatorisch bedingte Modifikationen der Geschaftsmo-
delle von kleinen und mittelgroRen Banken beriihren dabei
zunehmend auch regional tidtige Unternehmen und Privat-
kunden. Ferner zeigen sich deutliche Abstimmungsdefizite
zwischen den Anreizeffekten einzelner Vorschriften sowie
der Zielsetzung und tatsachlichen Wirkung der Bankenregu-
lierung. Dies sind die Ergebnisse einer umfangreichen Studie
des instituts fiir kredit- und finanzwirtschaft.

Seit nunmehr knapp zehn Jahren sieht sich die Kreditwirtschaft
mit einer kontinuierlichen Reform der regulatorischen
Rahmenbedingungen konfrontiert. Umfang und Komplexitat
der Vorschriften nehmen dabei entlang der drei Sdulen des
Baseler Regulierungsregimes zu und werden dariiber hinaus
von einer Vielzahl weiterer Vorhaben - insbesondere im
Kontext des aufsichtlichen Meldewesens sowie des Anleger-
und Verbraucherschutzes - flankiert (European Commission
2014). Wenngleich die einzelnen RegulierungsmalRnahmen
eine fiir sich genommen klare Zielsetzung verfolgen mdgen,
besteht weitgehend Unklarheit bzgl. des Zusammenwirkens
und der kumulativen Effekte der bankaufsichtlichen Inter-
ventionen. Vor diesem Hintergrund ist am ikf® institut fir
kredit- und finanzwirtschaft eine qualitative empirische Studie
durchgefiihrt worden, die den Einfluss der Regulatorik auf die
bestehenden Geschaftsmodelle von kleinen und mittelgroRen
Kreditinstituten am Beispiel der deutschen Genossenschafts-
banken untersucht (Paul/Lange 2016). Aus den strategischen

Veranderungen und Geschaftsmodellmodifikationen lassen
sich zugleich magliche Effekte fiir Privatkunden und regional
tatige Unternehmen ableiten sowie potenzielle Inkonsistenzen
in der Ausgestaltung und Zielsetzung der einzelnen Regulie-
rungsinitiativen feststellen. Als Grundlage der Untersuchung
dienten 2016 durchgefiihrte personliche Tiefeninterviews mit
Fiihrungskraften von 18 genossenschaftlichen Kreditinstituten.

Umsetzung und Einhaltung der regulatorischen Vorgaben
stellen die Banken vor erhebliche strategische und opera-
tive Herausforderungen (Hackethal/Inderst 2015 sowie
KPMG 2013). Quantitativ gestiitzte Analysen potenzieller
Auswirkungen sind trotz der Brisanz und Tragweite dieser
Effekte bisher rar. Hackethal und Inderst (2015) zeigen in ihrer
Untersuchung, dass vor allem regulatorische MaBnahmen in
den Bereichen Meldewesen und Anlegerschutz zu erheblichen
direkten Kosten im Rahmen der operativen Umsetzung und
laufenden Einhaltung fiihren und dabei insbesondere kleinere
Institute Uberproportional stark belasten. Der jiingste Basel-lllI-
Monitoring-Bericht der Deutschen Bundesbank (2016) liefert
demgegeniber Indizien dafiir, dass die strengeren Eigenka-
pital- und Liquiditatsanforderungen liber die notwendigen
Anpassungen der Bilanzstruktur zur Erfiillung der quantitativen
Anforderungen einen strategischen Veranderungsbedarf und
Geschaftsmodellmodifikationen hervorgerufen haben und dies
weiterhin tun (vgl. zum Verstandnis von Geschaftsstrategien
und -modellen Seddon et al. 2014, Casadesus-Masanell und
Ricard 2010, Teece 2010 sowie Paul et al. 2014 und 2017).

Zur eingehenderen Analyse der regulierungsbedingten
geschaftsstrategischen Implikationen und Auswirkungen
flir die bestehenden Geschaftsmodelle von regional tatigen
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Banken wurden im Rahmen der ikf-Studie im ersten Halbjahr
2016 leitfadengestiitzte Tiefeninterviews mit Vorstanden und
Fiihrungskraften relevanter Unternehmensbereiche von 18
genossenschaftlichen Kreditinstituten — mit einer Bilanzsumme
von 100 Mio. bis iber 6 Mrd. € - durchgefiihrt und im Anschluss
mit Hilfe einer strukturierten Inhaltsanalyse (vgl. insb. Mayring
2015) in Verbindung mit der Critical Incident Technique (vgl.
insb. Flanagan 1954 und zur Methodik auch Paul et al. 2011
sowie Paul et al. 2015) ausgewertet. Abb. 1 fasst die Kernergeb-
nisse zusammen.

Die Untersuchung zeigt, dass sich infolge der erhdhten
Eigenkapitalanforderungen im Kontext von Basel lll nur bedingt
Handlungsbedarf fiir die befragten Institute ergeben hat.
Vielmehr erwarten die Gesprdchspartner aus den zukiinftigen
Anforderungen im Zusammenhang mit dem Zinsanderungsri-
siko (ZAR) im Anlagebuch (vgl. zur Ubersicht Carstens 2016)
sowie der Uberarbeitung des Kreditrisiko-Standardansatzes
(ksA) (vgl. zur Ubersicht Lange/Starke 2016) Anderungsnot-
wendigkeiten. Strategische Anpassungen resultieren gegen-
wadrtig vor allem aus dem Zwang zur Einhaltung der Liquidity
Coverage Ratio (LCR) sowie den strengeren Vorschriften des
Anleger-und Verbraucherschutzes. Demgegeniiber wird die Net
Stable Funding Ratio (NSFR) von den befragten Banken bisher
nur eingeschrankt als relevante Herausforderung wahrgenom-
men, wobei insbesondere groRere Institute zu bedenken geben,
dass gerade die strukturelle Liquiditatsquote perspektivisch
einen starken Effekt auf das Geschaftsmodell haben wird.
Ferner betonen die Gesprdachspartner dieser Hauser, dass eine
derart langfristig konzipierte Kennzahl auch eine langerfristige

Vorbereitung und Adjustierung der Bilanzstruktur erfordere
und somit - unabhangig von der noch ausstehenden Finalisie-
rung - bereits im Rahmen der aktuellen Geschaftsausrichtung
und Banksteuerung Berticksichtigung finden sollte.

Ungeachtet der sich verdandernden regulatorischen Rahmen-
bedingungen, verstehen sich die befragten Institute nach wie
vor als typische Volksbanken, die in Ubereinstimmung mit den
genossenschaftlichen Prinzipien ihre ausgeprdgte Mitglieder-
und Kundenorientierung proklamieren und sich weiterhin als
starker Finanzpartner fiir die ortliche Wirtschaft verstehen.
Wenngleich das Selbstverstandnis durch die Regulatorik
somit nicht explizit angegriffen wird, weisen die befragten
Volksbanken insofern auf ein wachsendes Spannungsfeld
zwischen dem Grundauftrag und der Regulatorik hin, als es
infolge der regulatorischen Vorschriften zunehmend schwierig
werde, gemaR der eigenen Wert- und Zielvorstellungen am
Markt zu agieren. Dies spiegelt sich auch in den notwendigen
Geschaftsmodellmodifikationen wider.

An erster Stelle sehen die Institute die Notwendigkeit
einer teilweise deutlichen Verschiebung der Bedeutung der
Ertragsquellen infolge aufsichtlicher Normen, wobei vor allem
der Eigenhandel und die Fristentransformation zukiinftig
aufgrund der strengeren Liquiditatsregulierung (LCR resp.
NSFR) an Relevanz verlieren werden. Weiterhin spiiren
Volks- und Raiffeisenbanken den Zwang zur Neupriorisierung
der Zielkunden. Wahrend vermogende und einkommensstarke
Kunden sowie das Geschaft mit kleinen und mittelstandischen
Unternehmen an Bedeutung gewinnen werden, erwarten die
befragten Institute eine abnehmende Relevanz von Geschaften

mit groReren gewerblichen Kunden. Diese sinkende Bedeutung
ergibt sich daraus, dass insbesondere volumenintensive

Kredite und GroReinlagen regulatorisch schlechter gestellt
werden. Wahrend sich im Rahmen der operativen Umsetzung
und Einhaltung von Rechts- und Verwaltungsvorschriften eine
Benachteiligung von kleineren Instituten herauskristallisiert,
zeigt sich im Zusammenhang der Geschaftsbeziehungen mit
grofReren Unternehmen eine tendenziell starkere Belastung von
grofReren Genossenschaftsbanken.

Infolge der strengeren regulatorischen Anforderungen
sehen sich die befragten Genossenschaftsinstitute dariiber
hinaus bereits gegenwadrtig oder zumindest perspektivisch ver-
anlasst, das Produkt- und Leistungsangebot anzupassen, preis-
politische MaRnahmen zu vollziehen, die Distributionsstrategie
zu dndern sowie Adjustierungen im Asset-Liability-Management
(ALM) vorzunehmen. Als Konsequenz der einzuhaltenden
LCR werden etwa verstarkt LCR-fahige Produkte mit einer
Kiindigungsfrist von mehr als 30 Tagen generiert. Reduzierte
Produktangebote im Rahmen der Anlageberatung betreffen
bereits heute die breite Masse der Retailkunden. Wird auf die
Weitergabe von regulierungsbedingten Kosten bisher tendenzi-
ell verzichtet, betonen die Institute, dass insbesondere infolge
der Uberarbeitung des KSA und der Regelungen zu den ZAR im
Anlagebuch sowie der wohl ab 2018 geltenden NSFR (die auch
zu einer signifikanten Beschneidung der Fristentransformation
fihren und somit das ALM erheblich tangieren wird) eine
Weitergabe der hoheren Eigenkapital- und Refinanzierungs-
kosten notwendig werden wird. Auch eine Durchreichung von
Minderertragen infolge der eingeschrankten Investitionsmog-

lichkeiten von Einlageniiberhdngen in Form einer geringeren
Verzinsung entsprechender Einlagen ist perspektivisch zu
erwarten. Zudem resultiert aus den strengeren Vorschriften im
Anleger-und Verbraucherschutz ein erheblicher Veranderungs-
druck. Hohe fachliche Anforderungen an die Mitarbeiter und
damit notwendige Schulungsmalnahmen sowie gestiegene
Informations-, Beratungs- und Dokumentationspflichten, die
zu langwierigen und damit kostenintensiven Prozessen fiihren,
stellen eine flachendeckende Beratung bei Wertpapieren und
Immobilien betriebswirtschaftlich zunehmend in Frage. Knapp
die Halfte der befragten Institute erwdgt aufgrund dessen den
Ubergang zu einer spezialisierten Beratung und den Aufbau von
Kompetenzzentren.

Art und Umfang der Ausgestaltung der geschaftsstrate-
gischen MaBnahmen sowie Modifikationen der Geschafts-
modelle infolge regulatorischer Vorschriften werden dariiber
hinaus in erheblichem MaRe durch externe Faktoren des
Unternehmensumfeldes sowie unternehmensspezifische Cha-
rakteristika determiniert. Genossenschaftsbanken mit einem
«dynamischen» Geschaftsmodell (z.B. aufgrund eines umfang-
reicheren Eigenhandels) erachten die Auswirkungen infolge der
LCR als strategisch relevanter als konservativer aufgestellte
Institute. Auch die GroRe der Genossenschaft sowie die jewei-
lige Kundenstruktur weisen einen erheblichen Einfluss auf die
Tragweite aufsichtlicher Regeln auf. Stark betroffen sehen sich
allen voran Institute mit einem ausgepragten gewerblichen
Fokus, die vor allem groBe Kunden in ihren Portfolios haben.
Allerdings bestimmen auch externe Rahmenbedingungen den
strategischen Einfluss der Regulatorik. Institute aus margen-
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schwacheren Marktgebieten sehen sich zunehmend mit der
Herausforderung konfrontiert, neue Ertragsquellen erschlieen
Zu missen, um insbesondere ausreichende Gewinne zu erwirt-
schaften, die eine addquate Gewinnthesaurierung zum Zweck
des Eigenkapitalaufbaus gewdhrleisten. Genossenschafts-
banken mit margenstarkeren Geschaftsgebieten berichten
hingegen von der Herausforderung, die regulatorischen
Anforderungen mit dem starken Wachstum - insbesondere hin-
sichtlich der steigenden risikogewichteten Assets und des somit
notwendigen Eigenkapitalaufbaus - in Einklang zu bringen.

Im Sinne einer Gesamtevaluation der aufsichtlichen
Reformen ist es zudem erforderlich, regulierungsbedingte
Effekte fiir die direkt adressierten Institute sowie indirekt
betroffenen Unternehmen und Privatkunden kritisch zu
wiirdigen.

Die Ergebnisse der Studie zeigen in diesem Kontext, dass
die bisher offensichtlich funktionsfahigen Geschaftsmodelle
von Volks- und Raiffeisenbanken einem regulatorisch
bedingten Veranderungsprozess unterliegen. Die Vielzahl an
Regulierungsinitiativen sowie der hohe Detaillierungsgrad der
Anforderungen schranken den unternehmerischen Handlungs-
spielraum ein. Es resultiert eine tendenzielle Homogenisierung
der Geschaftsmodelle kleinerer und mittelgroRer Banken, die
sich mit Blick auf die Finanzsystemstabilitdt negativ auswirken
konnte. In diesem Kontext ist vor allem auf das LCR-getriebene
Investment in Staatsanleihen zu verweisen. Hierdurch ergibt
sich im Ubrigen auch eine requlierungsbedingte Verstirkung
des Konnexes zwischen der Kreditwirtschaft und den jeweiligen
Staaten. Letztere Entwicklung ist insofern als bedenklich
einzustufen, als Politik und Aufsicht das Aufbrechen dieser

Abhangigkeitsbeziehung als ein wesentliches Ziel der Reform
der Bankenregulierung ausgerufen hatten. An dieser Stelle
kann exemplarisch eine mangelnde Justierung zwischen
Zielsetzung und tatsachlicher Wirkung der Regulierung ausge-
macht werden.

Die Ergebnisse der Studie zeugen jedoch auch von einer
mangelnden Abstimmung zwischen den einzelnen Regulie-
rungsinitiativen untereinander (vgl. Abb. 2). Vor allem Institute
mit einem dynamischen Geschaftsmodell, die dem Eigenhandel
eine groRere Bedeutung beimessen, sehen sich infolge
notwendiger Adjustierungen des Depot A zur Erfiillung der LCR
mit deutlichen ErtragseinbufRen konfrontiert. Investitionen in
andere risikoreichere Assets zur Kompensation der regulato-
risch induzierten Minderertrage konnen in der Konsequenz zu
hoheren Eigenkapitalanforderungen fiihren. Hierdurch steigen
einerseits kalkulatorische Kapitalkosten, die wiederum im
Pricing Beriicksichtigung finden miissen, andererseits erh6ht
sich zwangslaufig der Druck, nachhaltige Ertragsquellen
zum Aufbau des geforderten Eigenkapitals zu identifizieren.

Ein Ausbau des Provisions- und speziell Beratungsgeschafts
bedeutet jedoch hohere Belastungen durch die Vorschriften
zum Anleger- und Verbraucherschutz — und diirfte angesichts
der Rahmenbedingungen in Form des Niedrigzinsumfeldes und
der Digitalisierung auch sehr ambitioniert sein.

Neben den Auswirkungen fiir die betroffenen Banken selbst,
sind im Rahmen einer gesamtokonomischen Beurteilung der
Regulatorik auch potenzielle Effekte fiir mittelbar tangierte
Unternehmen und Personen zu berticksichtigen, die sich u.a.
aus Adjustierungen der Geschaftsmodelle ergeben kénnen.

Ein reduziertes Angebot in der Anlageberatung sowie die

Tendenz zum Spezialistentum betreffen direkt einen Grof3teil
der Privatkunden. Sofern sich dariiber hinaus vereinzelt Banken
aus dem gewerblichen Geschaft mit groReren Unternehmen
zuriickziehen, sind diese beispielsweise dazu gezwungen, sich
alternative Finanzierungspartner oder -quellen zu suchen.
Auch preispolitische Mallnahmen - beispielsweise in Form der
Weitergabe regulatorischer Kosten an die Kunden — miissen auf
Unternehmensseite zu einer Neukalkulation der Finanzierungs-
kosten fiihren. Sofern Finanzierungsengpasse oder ansteigende
Finanzierungskosten das Geschaftsvolumen, Wachstum oder
die Preissetzung der durch die betroffenen Unternehmen
angebotenen Produkte beeinflussen, greifen die Auswirkungen
der Regulatorik auch auf Dritte tiber.

Die 2007 ausgebrochene Finanzmarktkrise hat zweifelsohne
die Notwendigkeit einer strengeren und vor allem besseren
Regulierung der internationalen Finanzmarkte aufgezeigt. Vor
dem Hintergrund der requlatorisch bedingten kumulativen
Auswirkungen fiir Kreditinstitute, die regionale Unternehmens-
landschaft sowie fiir Privatkunden ist jedoch auch eine quali-
tativ hochwertigere und damit insbesondere sachgerechtere
Regulierung zwingend erforderlich.
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Anmerkungen

Eine Vorlauferversion dieses Beitrags wurde im Januar 2017 in
der Zeitschrift Bankinformation (Heft 01/2017) veroffentlicht.
Die vollstandige Studie «Abschatzung der kumulierten Effekte
von Finanzmarktregulierungen am Beispiel der deutschen
Genossenschaftsbanken» kann zudem auf den Homepages des
instituts fir kredit- und finanzwirtschaft (www.ikf-server.de)
und des Bundesverbandes der Deutschen Volksbanken und
Raiffeisenbanken (BVR) (www.bvr.de) bezogen werden.

Zur Analyse der kumulierten Effekte der Bankenregulierung

auf die Geschaftsmodelle von kleinen und mittleren Kredi-
tinstituten und der daraus resultierenden Implikationen fiir
Privatkunden und Unternehmen wurden zwischen Februar und
Juni 2016 personliche Tiefeninterviews mit Fiihrungskraften
aus 18 genossenschaftlichen Kreditinstituten durchgefiihrt. Ein
herzlicher Dank gilt den Interviewpartnern, die weitreichende
Einblicke hinsichtlich des Einflusses der Bankenregulierung auf
ihre Institute ermoglicht haben.

Vor dem Hintergrund der bisherigen wissenschaftlichen Evidenz
und der offen gebliebenen Fragen wird das ikf® seine Regulie-
rungsforschung in diesem Friihjahr fortsetzen. Im Rahmen des
Projekts «Kumulative Effekte der Bankenregulatorik auf die
Geschaftsmodelle von offentlich-rechtlichen Kreditinstituten
in Deutschland» wird untersucht, inwieweit auch die
Geschaftsmodelle von Sparkassen einem nachhaltigen Wandel
- primdr infolge der Eigenkapital- und Liquiditatsvorschriften
im Rahmen von Basel IlI/IV und des Anleger-und Verbrau-
cherschutzes — ausgesetzt sind. In diesem Kontext wird auch
einer moglichen sauleniibergreifenden Homogenisierung der
Geschaftsmodelle nachgegangen, und es werden Hinweise auf
weitere Inkonsistenzen zwischen regulatorischer Zielsetzung
und Wirkung der entsprechenden Vorschriften gepriift. Das
Forschungsprojekt wird durch den Deutschen Sparkassen- und
Giroverband (DSGV) und den Sparkassenverband Westfalen-
Lippe (SVWL) unterstiitzt.
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Nebelscheinwerfer -

Perspektiven fir die Rolle des
Finanzleiters von Unternehmen
Stephan Paul/Andreas Horsch/
Daniel Kaltofen/André Uhde/
Gregor Weil3

Die Rahmenbedingungen der Finanzierungspolitik von Unter-
nehmen sind immer starker durch erhebliche Umbriiche
insbesondere technologischer, 6konomischer und politischer
Art gekennzeichnet, die sich sowohl auf die Realwirtschaft als
auch die Finanzmadrkte auswirken. Die Konsequenzen dieser
zum Teil dramatischen Veranderungen lassen sich noch nicht
vollstandig abschdtzen. Daher soll nur ein kurzer, aufrissartiger
Blick voraus gerichtet werden: Wie verandern sich die Aufgaben
des Finanzleiters (Abb. 1) durch bedeutende Trends als Heraus-
forderungen fir die Finanzierungspolitik?

— Festlegung und Weiterentwicklung eines wertschaffenden
Geschaftsmodells durch strategische Weichenstellungen:
Ein wesentlicher Treiber wirtschaftlicher Umbriiche ist die
Digitalisierung. Hiermit geht in nahezu allen Branchen
die Notwendigkeit einher, Geschaftsmodelle anzupassen.
In vielen Fallen fiihren disruptive Veranderungen sogar
dazu, eine vollstandig neue strategische Ausrichtung der
Unternehmung finden zu miissen. Hierdurch verstarkt sich
die Tendenz, den Finanzleiter eng in den Strategieprozess
einzubinden. Er ist nicht mehr - wie in der Vergangenheit
vielfach - primar «Kalkulator» oder «Wachter», sondern
«Treiber» des Unternehmenswerts, indem er die Informati-
onsgrundlagen fiir die Transformation der Unternehmung
bereitstellt, den Wandlungsprozess steuert und neuen
Ideen zur Erzielung von Wettbewerbsvorspriingen und
damit Wertschaffung den Weg bereitet. Dies wertet seine
Bedeutung innerhalb der Unternehmensleitung deutlich
auf und macht den CFO in bérsennotierten Unternehmen
haufig zum gleichberechtigten Partner des CEO.

— Kalkulation der Wertschaffung: Vor allem die Digita-
lisierung lost in den Unternehmen einen erheblichen
Investitionsbedarf aus. Sowohl bei der Berechnung der
Werthaltigkeit einzelner Investitionen als auch ganzer
Unternehmen als Investitionsbiindel ergeben sich bei den
beiden EingangsgroRen der Kapitalwertmethode im ersten,
DCF-Verfahren im zweiten Fall neue Herausforderungen.
Zum einen fiihren (z.B. digitalisierungsbedingte) Umbriiche
in den Geschaftsmodellen dazu, dass sich die kiinftigen
Cashflows deutlich schwerer prognostizieren lassen. Der
verstarkte Einsatz von Szenario-Techniken und die Ermitt-
lung des Werts von Anpassungsmaoglichkeiten mit Hilfe von
Realoptionen sind daher zwingend. Zum anderen ldsst die
Niedrigzinsphase auch Investitionen mit vergleichsweise
niedrigen Renditen attraktiv erscheinen, sofern diese
immer noch oberhalb der deutlich abgesunkenen
Kapitalkosten liegen. Hier ist vom Finanzleiter — etwa mit
Blick auf Unternehmensiibernahmen - noch kritischer zu
hinterfragen, inwiefern das jeweilige Investitionsobjekt
tatsachlich den richtigen «Fit» zum Geschaftsmodell der
Unternehmung aufweist.

— Finanzierung der Wertschaffung: Die nun schon seit

2012 andauernde Niedrigzinsphase hat speziell bei den
borsennotierten Unternehmen in Deutschland zu einem
massiven Anstieg des Fremdkapitals gefiihrt - bei den

24 Industrie- und Dienstleistungsunternehmen des DA X
seit 2008 um 45 %. Der durchschnittliche Zinssatz von
Unternehmensanleihen mit fiinfidhriger Laufzeit sank
dagegen im gleichen Zeitraum von 5,5 auf 2 %. GroRe Teile
des Profitabilitdtswachstums sind neben der stabilen
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Abbildung 1:
Aufgaben des Finanzleiters im Rahmen der Wertschaffung

Inlandskonjunktur daher auf niedrigere Zinslasten zurlick-
zufiihren. Ohne den genauen Zeitpunkt einer Zinswende zu
kennen, muss der Finanzleiter entscheiden, bis zu welchem
Grade er bei der Kapitalstrukturwahl auf die derzeitigen
Leverage-Chancen verzichtet, um die Unternehmung fiir
wieder steigende Zinsen zu praparieren. Im Vorgriff auf eine
verdnderte Zinslandschaft und angesichts der angespro-
chenen Investitionen zur Digitalisierung wird er zudem die
meist durch ihn koordinierten Effizienzprogramme forcieren
mussen. - Bei der Wahl seiner Finanzierungspartner

wird der Finanzleiter gerade kleinerer und mittelgroRRer
Unternehmen die traditionelle Konzentration auf nur eine
(oder wenige) Hausbank(en) starker hinterfragen. Denn
auch die Kreditwirtschaft hierzulande ist insbesondere
durch die deutliche Verscharfung der Regulierung seit
2008, die Niedrigzinsphase und des auch fiir Banken
notwendigen Umbruchs der Geschaftsmodelle in Folge

der Digitalisierung in der schwersten Strukturkrise der
Nachkriegszeit. Insofern empfiehlt sich die auch bei der
Kapitalanlage gebotene Diversifikation fiir das Netz von
Bankverbindungen einer Unternehmung. Und ebenso wird
der Finanzleiter priifen, ob er neue Finanzierungswege wie
das Crowdfinancing nutzen soll.

Absicherung der Wertschaffung: Die geschilderten Umbrii-
che im Zusammenspiel mit den geopolitischen Krisen der
letzten Jahre haben unterschiedlichen Risikoindikatoren
zufolge die dkonomisch relevante Unsicherheit von
Individuen und Institutionen (z.B. private Haushalte,
Unternehmen, Politik usw.) Giber ihre Zukunft global anstei-
gen lassen. Im Jahr 2016 wurden die hochsten Werte seit

Beginn der Berechnungen vor 30 Jahren gemessen. In der
Vergangenheit ging mit einer zunehmenden Unsicherheit
auch eine verstarkte Schwankung der 6konomischen
Aktivitat bis hin zu Verwerfungen (zuletzt der Finanz- und
Wirtschaftskrise ab 2008) einher. Dies verscharft nicht nur
die angesprochenen Probleme der Cashflow-Abschdtzung,
sondern stellt auch die dem Schutz des Unternehmens-
werts dienende Risikopolitik vor neue Herausforderungen.
Einerseits gewinnt die umfassende Analyse moglicher
Risikoquellen fiir das Geschaftsmodell der jeweiligen
Unternehmung immer starker an Bedeutung, andererseits
erfordert sie einen stetig steigenden Ressourceneinsatz
und belastet damit den Unternehmenswert. Dieser Trade-
off setzt sich fort bei der Frage, gegen welche Gefahren sich
die Unternehmung durch den Abschluss entsprechender
Sicherungskontrakte tatsachlich schiitzen kann und

will. Angesichts der zunehmenden Verunsicherung der
Wirtschaftssubjekte strukturell ansteigenden Risikopra-
mien wird der Finanzleiter gezwungen sein, einen Teil

der eingegangenen Risikopositionen offen zu lassen und
hierfiir Verlustausgleichspotenzial in Form von Eigenkapital
aufzubauen. Dies wiederum schrankt die Nutzung von
Leverage-Chancen weiter ein. Zudem ist zu priifen, ob sogar
eine Veranderung des Geschaftsmodells notwendig ist,

um (z.B. politischen) Risiken, die sich der Hohe nach kaum
abschatzen lassen, moglicherweise aber die Existenz der
Unternehmung gefdahrden kénnen (wie eine Enteignung),
zu entgehen (durch StandortschlieRungen in bestimmten
Landern).
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— Kommunikation tiber Wertschaffung: Die steigende Unsi-
cherheit erhoht fiir den Finanzleiter auch die Notwendigkeit
der Finanzkommunikation. Angesichts der technischen und
okonomischen Umbriiche ist die friihzeitige Informations-
bereitstellung fiir den Kapitalmarkt bzw. die Kreditinstitute
tber die moglichen Konsequenzen z.B. der Digitalisierung
fir den Unternehmenswert unerlasslich. Die intensive
Forderung gerade Institutioneller Investoren nach ausfiihr-
licherer Berichterstattung Gber Fragen der Nachhaltigkeit
erfordert zum einen ein verstarktes Reporting qualitativer
Informationen im Sinne von Friihwarnindikatoren fir den
Unternehmenswert. Zum anderen wird deutlich, dass das
Geschaftsmodell einer Unternehmung immer starker in der
Offentlichkeit gerechtfertigt werden muss, Wertschaffung
alsoin viel hoherem MalRe gesellschaftliche Akzeptanz
voraussetzt. Hieraus abgeleitete Anforderungen muss
die Finanzkommunikation vor allem in borsennotierten
und daher besonders im Fokus z.B. der Medien stehenden
Unternehmen erfiillen. — Nimmt man die nicht zuletzt
durch die Bankenregulierung hervorgerufenen Informati-
onsbedarfe der Kreditinstitute als MaRRstab, weist der Mit-
telstand im Durchschnitt einen erheblichen Nachholbedarf
in seiner Finanzkommunikation auf - speziell mit Blick auf
Zukunftsthemen von strategischer Bedeutung. Der infolge
der expansiven Geldpolitik der EzB leichte Kreditzugang
hat dieses Defizit in den letzten Jahren tiberdeckt. Die
Finanzleiter kleinerer und mittelgroRer Unternehmen sind
gefordert, diese Schwdchen rasch zu tiberwinden, denn mit
einem wieder anziehenden Zinsniveau und der sich weiter

verscharfenden Regulierung der Kreditinstitute werden
auch die Anspriiche der Banken an die Finanzkommuni-
kation ihrer Kunden ansteigen.

Organisation der Wertschaffung: Als Antwort auf
zahlreiche «Unternehmensskandale» hat der Gesetzgeber
die regulatorischen Leitplanken «guter» Unternehmens-
fiihrung in den letzten Jahren deutlich verscharft. Die

fiir Kreditinstitute bereits nach der Finanzkrise durch die
zustandigen Regulatoren formulierten Anspriiche werden
dadurch auch mehr und mehr fiir Nichtbanken relevant.
Um diese zu erfiillen, wird der Finanzleiter, der hdufig auch
als oberster Risikomanager der Unternehmung agiert, die
Bereiche Corporate Governance und Risikomanagement
im Rahmen einer Risk Governance miteinander verbinden.
Denn das klassische Risikomanagement ist vielfach auf
bekannte Standardrisiken, im Finanzbereich Ausfall-,
Markt- und Liquiditatsrisiken ausgerichtet. Die Corporate
Governance ist mit dem Risikomanagement nur wenig
verzahnt und eher auf Fragen der Unternehmensverfas-
sung, Regel- und Gesetzeskonformitat etc. fokussiert. Die
angesprochenen Umbriiche lassen jedoch in bislang nicht
gekannter Geschwindigkeit neue, komplexe und miteinan-
der vernetzte Risiken entstehen, die das Geschaftsmodell
von Unternehmen existenziell gefahrden konnen. Wie in
der Fabel von Hase und Igel kénnen sich die derzeitigen
Systeme der Risikosteuerung dem Wandel der Risiken hau-
fig nicht schnell genug anpassen, hinken diesen hinterher.
Daher gilt es fiir den Finanzleiter, in Form der Risk Gover-

nance eine Infrastruktur fiir den strategischen Umgang
mit Risiken aufzubauen, die derzeit noch unbekannt sind.
Ein wichtiges Element in diesem Zusammenhang ist die
Gestaltung der Unternehmenskultur, die das Verhalten der
Mitarbeiter stark beeinflussen kann. Sie ist so auszubalan-
cieren, dass sie als Risikobremse, angesichts der notwen-
digen Anpassungen der Geschaftsmodelle aber zugleich
als Innovationstreiber wirken kann. Ein zweites Element
betrifft die Informationsgrundlagen fiir den Umgang

mit Risiken. Hier missen die durch die Digitalisierung
gegebenen Maglichkeiten zur Gewinnung und Verarbeitung
umfangreicherer, qualitativ besserer, aktuellerer und nach
vielfaltigen Dimensionen auswertbarer Daten durch die
gesamte Unternehmung hindurch genutzt werden (Data
Analytics). Der Finanzleiter ist in diesem Zusammenhang
Forderer der Veranderungen in den Informationsprozessen
und Navigator durch den Datenhaushalt.

Eine der zentralen unternehmerischen Funktionen liegt
generell in der Bewadltigung von Unsicherheit. Auch der
Finanzleiter als «Unternehmer im Unternehmen» musste schon
immer und muss zukiinftig mit volatilen Rahmenbedingungen
umgehen. Der Kanon seiner Aufgaben im Rahmen der
Wertschaffung verandert sich nicht grundlegend, es miissen
angesichts der starkeren Umweltdynamik jedoch Antworten
auf neue Problemstellungen gefunden werden. Hierin kommt
die unternehmerische Innovationsfunktion zum Ausdruck.

Fiir die Art und Weise dieser permanenten Weiterentwicklung

der Finanzierungspolitik existiert kein «Kénigsweg», vielmehr
muss jeder Finanzleiter angesichts des Geschaftsmodells

der jeweiligen Unternehmung entscheiden, welche seiner
Handlungsoptionen er nutzt:

Finance still has to fit the business.

Der Beitrag fasst die Schlussiiberlegungen der Verfasser in
ihrem Buch «Unternehmerische Finanzierungspolitik. Eine
wertorientierte Einflihrung», Stuttgart, Juni 2017, zusammen.
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Alarmglocken an
der Wall Street:
Zwei Hedge-Fonds

Besorgte Kunden
stiirmen die Schalter
der britischen Bank

der New Yorker Northern Rock. Die
Investmentbank Bear Regierung und die
Stearns straucheln, Bank von England
weil sie in groRem garantieren die

Stil in mit Immobilien Einlagen, Northern
besicherten Papieren Rock wird vom Staat

engagiert sind ibernommen von 150 Mrd. $
Juni ) September ) Februar

April ' :]uli/August ‘Oktober

Pleite New Century In Deutschland Ein groRes

: weckt Aufmerksamkeit geraten Banken wegen Finanzhaus

i fiir «Subprimes» Fehlspekulationen am nach dem

: uUs-Immobilienmarkt anderen meldet:

in die Krise - etwa die Milliarden-
Mittelstandsbank IKB, abschreibungen :
die Sachsen LB und die und hohe :
WestLB Verluste

: 2007 : 2008

Riickspiegel - Die ersten 18 Krisenmonate

Der Us-Kongress
billigt ein Konjunktur-
programm im Umfang

Die US-Regierung

Ubernimmt die

Kontrolle bei den
US-Hypotheken-
agenturen Fannie Mae

Der Versicherungsriese
AIG gerat durch
Milliardenverluste in
akute Kapitalnot. Die
Weltborsen setzen
ihre Talfahrt fort. Die
Notenbanken pumpen
fast 150 Mrd.€ in den

und Freddie Mac Geldmarkt

6. September

Bear Stearns wird
auf Druck der us-
Notenbank kurz vor
dem Zusammenbruch
an die GroRbank

J.P. Morgan Chase
verkauft. Die
US-Regierung springt
mit Garantien ein

_16. September

15. September' ‘17. September

Der «schwarze Die us-Notenbank
Montag»: Lehman rettet AIG mit einem
Brothers muss Kredit von 85 Mrd. $

Insolvenz anmelden,
Konkurrent Merrill
Lynch wird von der
Bank of America
aufgekauft. Der
Us-Leitindex Dow
Jones erleidet den
starksten Tagesverlust
seit den Terrorattacken
am 11.September 2001

Weltweit fluten
Zentralbanken die
Markte erneut. Die
britische GroBbank
Lloyds TSB libernimmt
die kriselnde HBOS.
Die angeschlagene

zweitgroRte Das Rettungspaket

Us-Investmentbank
Morgan Stanley
nimmt Fusionsver-

'19. September '

Die US-Regierung
kiindigt ein
Rettungspaket fiir
die Finanzbranche

an und lost damit ein
Kursfeuerwerk an den
Bbrsen aus. Die USA
und GroBbritannien
verhangen ein
weitreichendes
Verbot fiir sogenannte
Leerverkdufe, also
Wetten auf sinkende
Aktienkurse

22. September .29. September ’

der USA soll mit
700 Milliarden $
ausgestattet werden.

.6.—10. Oktober.

Das 75 Jahre Rettung von HRE, Dax verliert 24 %
alte Modell der B&B, Fortis und Dexia

unabhdngigen
Us-Investmentbanken
kippt. Die letzten
verbliebenen
Institute, Goldman
Sachs und Morgan
Stanley, geben ihren
Sonderstatus auf und
werden gewdhnliche
Geschaftsbanken

Bundesregierung

handlungen mit dem Damit will der Staat Insolvenz Bundesregierung beschlieRt
uUs-Finanzkonzern faule Kredite aufkaufen Washington garantiert Rettungspaket tiber
Wachovia auf (Zustimmung 3.10.) Mutual Spareinlagen 500Mrd.€

18. September 20. September 26. September 5. Oktober ) _13. Oktober

.15. November

Beratungen der G20
iber Konsequenzen
aus der Krise
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