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I. EINLEITUNG



1 Thematischer Kontext der Arbeit

In Anbetracht des seit der Mitte der 90er Jahre zunehmend haufigeren
Auftretens grofer Finanzkrisen - etwa 1994/95 in Mexiko, 1997/98 in
verschiedenen asiatischen Landern, 1998 in Russland, 1999 in Brasilien, seit
2000 in Argentinien - hat die Frage, auf welche Weise internationale
Kooperation dazu beitragen kann, die Stabilitit des internationalen
Finanzsystems zu erhohen, groBBe Beachtung in Politik und Wissenschaft
gefunden. Unter Riickgriff auf die Metapher der so genannten Reform der
Architektur des internationalen Finanzsystems wird dariiber diskutiert, wie
die internationalen Regeln und Institutionen, die der Prdvention und
Bekdampfung von Finanzkrisen dienen, so modifiziert werden kdnnen, dass
die Wahrscheinlichkeit ihres Auftretens verringert und die Effizienz des

internationalen Krisenmanagements erhoht werden kann'.

Der internationalen Krisenpriavention wird in diesem Zusammenhang
besondere Bedeutung beigemessen. Dies beruht vor allem auf der Tatsache,
dass bei den seit der Mitte der 90er Jahre aufgetretenen Finanzkrisen im
Vergleich zu solchen Finanzkrisen in fritheren Zeitperioden das Volumen
der involvierten Finanzstrome bislang nicht gekannte Ausmalle erreichte
und gleichzeitig in vielen Fillen eine ungewohnt schnelle Ausbreitung der
Krisen auf mehrere Finanzmirkte erfolgte. Angesichts dieser neuen Qualitat
der 21st century crises rickte die Frage, wie bereits dem Entstehen von
Finanzkrisen besser vorgebeugt werden kann, zwangsldufig in den
Mittelpunkt der internationalen Reformbemiihungen (Européische
Zentralbank 2002:54ff.; Stark 2002:4/5; Padoa-Schioppa 2001:205ff;
Frankel/Roubini 2000:63; Kahler 2000:241; Croff 1999:129).

Fiir {iberblicksartige Darstellungen und Systematisierungen dieser
Debatte vgl. Akyuz 2002; Armijo 2002; Kenen 2001; Uzan 2001;
Frankel/Roubini 2000; Frenkel/Menkhoff 2000; Kahler 2000;
Armijo/Felix 1999; Eichengreen 1999.



Betrachtet man von den vielfdltigen Vorschligen zur Verbesserung der
internationalen Zusammenarbeit bei der Krisenpridvention nur diejenigen,
die in der politischen Praxis bislang einen Niederschlag gefunden haben, so
zeichnen sich diese grundsétzlich durch die Fortschreibung von zwei
Pramissen aus, die auch bislang der internationalen Kooperation bei der

Krisenpravention zu Grunde lagen:

Erstens wird die internationale Mobilitét privaten Kapitals weiterhin als ein
grundlegender Bestandteil des internationalen Finanzsystems akzeptiert.
Diese Weichenstellung beruht auf der Uberzeugung, dass freiziigige
Finanzmarkte effizienter sind als solche, die weitgehenden staatlichen
Regulierungen unterliegen. Der Wandel vom government-led international
financial system der 50er und 60er Jahre (welches mit dem
Festwechselkurssystem von Bretton Woods und weitreichenden Kontrollen
des internationalen Kapitalverkehrs sowie der nationalen Finanzmairkte
verkniipft war) zum heute bestehenden market-led international financial
system (das sich durch Liberalisierung sowohl der nationalen Finanzmérkte
als auch des internationalen Kapitalverkehrs auszeichnet und in dem daher
die Preise von Wechselkursen, Zinssdtzen und Finanzinstrumenten
grundsétzlich der Bestimmung durch die Marktteilnehmer unterliegen), wird
somit nicht in Frage gestellt, sondern nachhaltig befiirwortet. Konkret
bedeutet dies, dass Eingriffe in die Finanzmirkte zum Zwecke der
Krisenpravention mdglichst eng begrenzt bleiben sollen. Dementsprechend
haben sich Vorschlige, die auf eine prinzipielle Beschrinkung der
internationalen Kapitalmobilitdit oder die Steuerung von Marktpreisen
abzielen - wie etwa Forderungen nach der Einfiihrung einer so genannten
Tobin-Steuer auf Devisentransaktionen oder der Einrichtung von Zielzonen
fiir die wichtigsten internationalen Wiahrungen - bislang als international
nicht konsensfihig erwiesen (Onder 2002:6/7,25; Padoa-Schioppa
2001:202ff.; Frankel/Roubini 2000:16/17; Kreile 2000:4; Armijo/Felix
1999:121t.).

Zweitens besteht Einigkeit darliber, dass auch kiinftig mit der

internationalen Kooperation bei der Krisenpravention keine grundlegenden



Einschrinkungen staatlicher Souverdnitdt verbunden sein sollen. Vielmehr
soll der soft-law approach, der die internationale Zusammenarbeit in diesem
Politikfeld bislang charakterisierte, fortgesetzt werden: Nach diesem Ansatz
werden zum einen Entscheidungen im Rahmen eines Konsensverfahrens
getroffen; die hierbei beschlossenen Vereinbarungen sind nicht rechtlich
bindend, sondern basieren auf der freiwilligen Selbstverpflichtung der
betreffenden Staaten. Zum anderen werden die gemeinsamen Ubereinkiinfte
typischerweise so formuliert, dass den einzelnen Staaten bei ihrer
Implementation auf der nationalen Ebene ausreichend Spielraum belassen
bleibt, um nationalen Besonderheiten gerecht zu werden; wesentliches
Instrument der Kooperation ist damit die Vereinbarung internationaler
Mindeststandards fiir die Politik der beteiligten Staaten. Die Entscheidung
fir die Fortfilhrung des soft-law approach bringt es mit sich, dass
Vorschldge zur Verbesserung der internationalen Krisenprdavention, die
einen weitergehenden Souveridnitdtsverzicht der beteiligten Staaten
voraussetzen - wie etwa die Bildung supranationaler Institutionen® - derzeit
ebenfalls keine Chance auf praktische Verwirklichung besitzen (Padoa-
Schioppa 2001: 207/208; Uzan 2001:421; Kahler 2000:235/236;
Eichengreen 1999:93ft.)

Die seit der Mitte der 90er Jahre unternommenen Bemiihungen zur
Verbesserung der internationalen Kooperation bei der Krisenpravention
zielen damit nicht auf die Etablierung eines grundlegend neuen Ansatzes fiir
die Zusammenarbeit ab. Vielmehr geht es darum, auf der bereits
bestehenden Kooperation aufzubauen: Die vorliegenden internationalen
Institutionen und Standards sollen so an die kontinuierlichen, in raschem

Tempo erfolgenden Verdanderungen auf den Finanzmirkten angepasst - d.h.:

Hierzu gehoren beispielsweise die Ideen der Einrichtung einer
globalen Finanzmarktaufsichtsbehorde, einer Weltzentralbank, einer
internationalen Einlagenversicherung oder eines internationalen
Konkursgerichts (vgl. zu diesen Vorschligen Frankel/Roubini
2000:931t.; Frenkel/Menkhoff 2000:100/101; Eichengreen
1999:86/86, 901t.)



modifiziert und erginzt - werden, dass eine moglichst effektive Vorbeugung
gegen Finanzkrisen erreicht werden kann. Dem erfolgreichen
Zusammenwirken der major players des internationalen Finanzsystems, den

Industriestaaten, kommt in diesem Kontext besondere Bedeutung zu.

Ziel der vorliegenden Arbeit ist zum einen die Darstellung der
Okonomischen und institutionellen Grundlagen der Kooperation der
Industriestaaten im Bereich der Prdvention von Finanzkrisen sowie zum
anderen die Analyse der Frage, unter welchen Bedingungen -eine
Weiterentwicklung dieser Zusammenarbeit prinzipiell gelingen kann. Die
Auswahl dieser Fragestellung und das Vorgehen zu ihrer Bearbeitung

werden in den folgenden Abschnitten nidher begriindet und erléutert.



2 Ziel und Fragestellung der Arbeit

2.1 Bestehende Forschungsdefizite und Ziel der Arbeit

Ausgangspunkt meiner Arbeit ist die Tatsache, dass zum einen zwar, wie
zuvor beschrieben wurde, die Kooperation der Industriestaaten bei der
Krisenpriavention - insbesondere die Weiterentwicklung der bestehenden
internationalen Institutionen und Standards - als zentrale Voraussetzung fiir
die Stabilisierung des internationalen Finanzsystems betrachtet wird, dass
dieser unbestrittenen Bedeutung der Zusammenarbeit jedoch gleichzeitig

erhebliche politikwissenschaftliche Forschungsdefizite gegeniiber stehen.

Erstens ist die bisherige empirische Aufarbeitung der Kooperation

unzureichend.

Zum einen sind zwar einzelne Kooperationsbemiihungen beschrieben
worden, diese wurden aber in der Regel nicht in einen Uberblick iiber die
Zusammenarbeit insgesamt eingeordnet. Eine solche Einordnung erscheint
jedoch wichtig, um auf diese Weise die relative Bedeutung und die konkrete

Zielrichtung der einzelnen Kooperationsvorhaben erfassen zu kénnen.

Zum anderen sind die vorliegenden empirischen Aufarbeitungen zu groflen
Teilen nicht allgemeinverstandlich, da sie meist in der Form von technisch
hoch komplexen Darstellungen in betriebs- und volkswirtschaftlichen
Fachzeitschriften und —biichern erschienen sind, die nur fiir Fachleute
(Praktiker und Wirtschaftswissenschaftler) ohne weiteres nachvollziehbar

sind.

Zweitens ist bislang nur in sehr geringem Umfang der Versuch

unternommen worden, eine Erkldrung der Kooperation zu entwickeln.

Aus politikwissenschaftlicher Perspektive ist hierbei zum einen die Frage
des Kooperationsbedarfs von analytischem Interesse: Warum sind die

Industriestaaten iiberhaupt daran interessiert, zum Zweck der Pridvention



von Finanzkrisen zusammenzuarbeiten und unter welchen Bedingungen
sind sie dementsprechend dazu bereit, Anstrengungen zu unternehmen, um
diese Kooperation weiterzuentwickeln? Dariiber hinaus ist auch das
Ergebnis dieser Bemiihungen erkldrungsbediirftig: Warum gelingt die
Kooperation in manchen Fillen, scheitert sie jedoch in anderen? Und warum
wird, wenn Kooperation gelingt, eine bestimmte Alternative der

Zusammenarbeit gewdhlt, wenn in der Regel doch mehrere mdglich sind?

Beide  Forschungsdefizite  sind  miteinander  verbunden.  Die
politikwissenschaftliche Analyse wird durch die bestehenden Liicken in der
empirischen Forschung erschwert, da diese zunédchst das Verstdndnis der
Grundlagen und des Gesamtzusammenhangs der Zusammenarbeit

voraussetzt.

Ziel meiner Arbeit ist es daher, sowohl dem empirischen als auch dem

analytischen Forschungsdefizit zu begegnen.

2.2 Fragestellung

In meiner Arbeit verfolge ich ein doppeltes Erkenntnisinteresse:

Erstens mochte ich einen allgemeinverstindlichen Uberblick iiber die
Kooperation der Industriestaaten mit dem Ziel der Krisenprivention

erarbeiten. Zu diesem Zweck werden

- die O6konomischen Schliisselkonzepte und die sich hieraus

ergebenden Ansatzpunkte der Zusammenarbeit erldutert;

- deren institutioneller Rahmen beschrieben;



- die wichtigsten bislang erzielten rechtlichen Vereinbarungen®

vorgestellt;

- eine vertiefte Beschreibung der Kooperation anhand von drei

Fallstudien vorgenommen.

Zum anderen mdchte ich einen Beitrag zur Analyse dieser Kooperation
leisten. Konkret strebe ich an, falliibergreifende Erklarungsfaktoren dafiir zu

ermitteln, warum in diesem Politikfeld

- tiberhaupt Kooperationsbemiihungen stattfinden;

- manche Kooperationsvorhaben gelingen, wéhrend andere

scheitern;

- im Falle einer erfolgreichen Kooperation die Wahl einer

bestimmten Kooperationsalternative erfolgt.

} Der Begriff der ,rechtlichen Vereinbarungen® bezieht sich auf

wechselseitige Verpflichtungen im Sinne des ,,soft law*.



3 Aufbau der Arbeit

Die Arbeit besteht aus vier wesentlichen Teilen:

Kapitel Il stellt in empirischer wie analytischer Hinsicht den

Grundlagenabschnitt meiner Arbeit dar:

- Zunidchst wird herausgearbeitet, warum Staaten grundsitzlich
MaBlnahmen gegen Finanzkrisen ergreifen, welche die
wichtigsten 6konomischen Ansatzpunkte dieser Eingriffe sind,
und warum in diesem Zusammenhang internationaler
Kooperationsbedarf ~ besteht. Das Problemfeld der
Krisenpravention wird hierbei in Abgrenzung zu dem der

Krisenbekdmpfung herausgearbeitet.

- Die Vereinbarung aufsichtsrechtlicher Standards fiir Banken und
Wertpapierfirmen wird als der Kern der Zusammenarbeit bei der

Pravention von Finanzkrisen identifiziert.

- Die  wichtigsten MaBnahmen und Institutionen  der
internationalen Kooperation bei der Regulierung von Banken und

Wertpapierfirmen werden beschrieben.

In Kapitel III wird der Analyserahmen der Arbeit entwickelt, der die
Beantwortung der Fragen ermoglichen soll, unter welchen Bedingungen
Kooperation gelingt und welche Faktoren dafiir verantwortlich gemacht
werden konnen, dass hierbei eine bestimmte Kooperationsalternative

festgeschrieben wird:

- Zunidchst werden die allgemeinen theoretischen Grundlagen

dargelegt, auf denen der Analyserahmen aufbaut.

- In einem nichsten Schritt wird der Untersuchungsgegenstand

spezifiziert: Objekt der Analyse soll die Verregelung
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internationaler Verteilungskonflikte sein, welche in Bezug auf
die internationale Kooperation bei der Krisenprivention

bestehen.

- Konkret soll untersucht werden, warum internationale
Verteilungskonflikte der Kooperation vorliegen und unter
welchen Bedingungen und auf welche Weise die Verregelung

dieser Verteilungskonflikte gelingt.

- Dies verweist auf drei abhingige Variablen: Staatliche
Priferenzen in Bezug auf die Verregelung von Verteilungs-
konflikten, Erfolg oder Scheitern der Verregelung dieser
Verteilungskonflikte sowie die mit einer Verregelung

einhergehende internationale Gewinnverteilung der Kooperation.

- Fir jede dieser drei Variablen wird eine Auswahl der
unabhingigen Variablen getroffen, das Vorgehen zu deren
Bestimmung erortert und werden generelle Hypothesen iiber den
Zusammenhang zwischen den/der jeweiligen unabhingigen und

der abhéngigen Variablen entwickelt.

In Kapitel IV werden sowohl die empirische als auch die analytische

Fragestellung meiner Untersuchung anhand von drei Fallstudien bearbeitet:

- Zum einen wird die in Kapitel II begonnene Darstellung der
Kooperationsvorhaben  der  Industriestaaten  bei der
Krisenpriavention anhand einiger besonders wichtiger Fille - des
Basler Eigenkapitalakkords von 1988, der Bemiihungen der
IOSCO um einen Eigenkapitalstandard fiir Wertpapierfirmen
sowie der Uberarbeitung des Basler Eigenkapitalakkords (Basel
IT) - vertieft und damit der empirische Uberblick vervollstindigt.
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- Zum anderen wird die Plausibilitit des in Kapitel III
entwickelten Analyserahmens durch dessen Anwendung auf die

drei Fille gepriift.

Kapitel V dient der Darstellung der analytischen wie empirischen
Ergebnisse  meiner  Arbeit und meiner hierauf aufbauenden

Schlussfolgerungen:

- Zundchst werden die wichtigsten fallstudieniibergreifenden

empirischen und analytischen Ergebnisse der Arbeit prasentiert.

- Diese werden einer Bewertung unterzogen.

- Ein Ausblick auf die weiteren Perspektiven der Kooperation wird

formuliert.



II. GRUNDLAGEN
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1 Marktversagen und systemisches Risiko auf

Finanzmirkten und die Gefahr von FinanzKkrisen

1.1 Die Gefahr von Finanzkrisen auf geschlossenen

Finanzmirkten

1.1.1.  Das systemische Risiko auf geschlossenen Finanzmérkten

Finanzmirkte® erfiillen in einer Volkswirtschaft grundsitzlich die Funktion,
finanzielle Ressourcen denjenigen Wirtschaftseinheiten zuzuleiten, welche
iiber die produktivsten Verwendungsmoglichkeiten fiir diese Finanzmittel
verfiigen. Diese durch die Finanzmérkte erbrachte Leistung ist eine
wesentliche Grundvoraussetzung fiir einen effektiven Ablauf der
realwirtschaftlichen Prozesse und damit fiir volkswirtschaftliches Wachstum

(Mishkin 1998:1/2).

Finanzmirkte sind jedoch in einem hohen Malle von Marktversagen
betroffen, d.h. in vielen Féllen gelingt es ihnen nur unzureichend, eine
optimale Vermittlung zwischen dem Angebot von und der Nachfrage nach
finanziellen Ressourcen innerhalb der Volkswirtschaft zu bewirken. Grund
hierfiir ist die flir Finanzmérkte charakteristische asymmetrische

Informationsverteilung’: Glaubiger konnen die finanzielle Lage ihrer

Markt fiir monetére Transaktionen. Je nach Fristigkeit kann zwischen
dem Geldmarkt (Markt fiir kurz- und mittelfristige Finanzmittel) und
dem Kapitalmarkt (Markt fiir langfristige Finanzmittel) unterschieden
werden (Krumnov/Gramlich 2000:521/522; Biischgen 1998:189,

195/196).
> Die theoretische Begriindung von Finanzkrisen mit der die
Finanzmairkte kennzeichnenden asymmetrischen

Informationsverteilung ist der heute géngige Ansatz zur
Konzeptualisierung und Erkldrung von Finanzkrisen (Mishkin
1994:2/3,8; Wyplosz 1998:4). Bei friiheren Beitrdgen bestand
demgegeniiber das Problem, dass Finanzkrisen entweder prinzipiell
auf Bankenkrisen verengt wurden (so die auf Friedman/Schwartz 1963
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Schuldner grundsdtzlich schlechter beurteilen als diese selbst. Anleger
verfligen meist nicht iiber ausreichend Kenntnisse und Informationen, um
die Bonitit eines Finanzintermediires® - beispielsweise einer Bank oder
einer Wertpapierfirma - richtig einschidtzen zu konnen (Mishkin 1998:2;
Biischgen 1998:272/273). Die asymmetrische Informationsverteilung fiihrt
insbesondere zu zwei Formen von Marktversagen auf Finanzméirkten:

adverse selection and moral hazard.

Der Begriff der adverse selection bezieht sich darauf, dass davon
auszugehen ist, dass die weniger kreditwiirdigen Marktteilnehmer
diejenigen sind, die sich am stirksten um einen Kredit bemiihen: “Thus, the
parties who are most likely to produce an undesirable (adverse) outcome are
most likely to be selected” (Mishkin 1998:2). Dieses Risiko veranlasst

potentielle Glaubiger zu besonderer Vorsicht bei der Kreditvergabe: Je

aufbauende monetaristische Schule) oder dass lediglich eine
eklektische Aufzdhlung krisenhafter Phinomene auf Finanzmirkten
vorgenommen wurde, bei welcher ein allgemeiner theoretischer
Uberbau fehlte (z.B. Kindleberger 1978, Minsky 1972) (Mishkin
1994:2/3).

Die genaue Definition des Begriffs des Finanzintermedidres ist
umstritten. Ublicherweise werden jedoch als Finanzintermedire i.e.S.
Unternehmen bezeichnet, deren primédre Geschéftstitigkeit darauf
gerichtet ist, zu einem  Ausgleich von Anlage- und
Finanzierungsbedarf in einer Volkswirtschaft beizutragen, indem sie
einerseits Zahlungsmittel von den Geldgebern gegen das Versprechen
spiaterer Riickzahlung entgegennehmen (Anlageleistung) und
andererseits den Geldnehmern die bendtigten Zahlungsmittel gegen
das Versprechen spdterer Riickzahlung zur Verfligung stellen
(Finanzierungsleistung). In diesem Sinne sind sowohl Banken als auch
Wertpapierfirmen und Versicherungen als Finanzintermedidre zu
betrachten. In einem weiteren Sinne werden auch diejenigen
Finanzinstitutionen zu den Finanzintermedidren gerechnet, welche
zum Abschluss von Finanzvertrigen zwischen Geldgebern und
Geldnehmern beitragen, ohne dabei selbst als Partner der
entsprechenden Kontrakte aufzutreten. Insbesondere werden dabei
Vermittlungsleistungen, Informationsleistungen und die
Risikoiibernahme erbracht. Finanzintermedidre i.w.S. sind z.B.
Finanz- und Wertpapiermakler (Paul 1999a: 649; Bitz 1997:13ff.,
440/441).
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grofer das Informationsdefizit der Glaubiger ist, umso wahrscheinlicher ist
es, dass auch Kreditnehmer von hoher Bonitdt keinen Kredit bzw. keinen
Kredit zu angemessenen Bedingungen erhalten werden. Stattdessen werden
die Glaubiger nur gewillt sein, Kredite zu Bedingungen zu vergeben, die der
durchschnittlich angenommenen Bonitit der im Markt tatigen Kreditnehmer
entsprechen. Dieses aus der Sicht der Gléubiger rationale Verhalten kann
schlieBlich zum Problem der Kreditrationierung fiithren: Es gibt dann keinen
Zinssatz, zu dem potentielle Glaubiger und kreditwiirdige Schuldner
miteinander ins Geschift kommen konnten (Wyplosz 1998:5/6; Mishkin
1998:2; Burghof/Rudolph 1996:32).

Prominentestes Beispiel fiir die Auswirkungen von adverse selection auf
Finanzmaérkten ist die Problematik des so genannten Bankrun. Ausloser
hierfiir sind zunédchst Liquidititsprobleme einzelner Banken und ein
entsprechender konkreter Vertrauensverlust der Einleger. Da die Einleger
jedoch nur {iiber begrenzte Informationen iiber die iibrigen auf dem
Finanzmarkt tdtigen Banken verfiigen, konnen sie zwischen der
unterschiedlichen Qualitdt der Risikopositionen verschiedener Banken nur
unvollstindig differenzieren. Je groBer die Informationsdefizite der
Bankengldubiger sind, umso stirker tendieren sie dazu, von den sichtbar
gewordenen finanziellen Problemen einer Bank auf bisher noch nicht
erkannte Schwierigkeiten auch bei anderen Banken =zu schlieen
(Homogenitdtsannahme). Im Ergebnis kann damit das Vertrauen der
Einleger nicht nur in Bezug auf die unmittelbar betroffene Bank, sondern
auch auf den Bankensektor insgesamt Schaden nehmen. Selbst wenn einige
Einleger die Erwartung allgemeiner Liquiditdtsprobleme des Bankensektors
ihrerseits nicht teilen, so konnen diese wiederum befiirchten, dass eine
Mehrheit der iibrigen Bankengléubiger hiervon ausgehen konnte. In jedem
Fall bietet die schnellstmogliche Riickforderung der eigenen Einlagen die
besten Chancen fiir die Bankgldubiger, ihr Vermogen ohne Verluste
zuriickzuerhalten, da Banken im Falle eines plotzlichen Abzugs aller
Einlagen nicht in der Lage sein werden, alle Gldubiger auszubezahlen. Auf

Grund einzelner Bankenzusammenbriiche kann somit leicht ein allgemeiner
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Sturm der Anleger auf die Bankeinlagen einsetzen - auch wenn dies
angesichts der Gesamtrisikostruktur des Bankensektors unter Umstdnden
vollig unangemessen ist (Burghof/Rudolph 1996:21/22, Herring/Litan
1995:51; Dale 1984:54/55).

Freilich ist zu beriicksichtigen, dass sich die Problematik des Bankrun nicht
nur auf Grund der asymmetrischen Informationsverteilung auf
Finanzmirkten ergibt, sondern auch deshalb, weil die angesprochene
Homogenitidtsannahme der Bankengldubiger zumeist durchaus eine
rationale Grundlage hat: Selbst wenn einzelne Banken sich zunéchst nicht in
Liquiditatsschwierigkeiten befinden, so sind sie mit anderen Banken durch
gegenseitige Verpflichtungen und im Rahmen des Zahlungsverkehrs’ so eng
verflochten, dass die finanziellen Probleme anderer Banken in vielen Féllen
durchaus auch ihre eigene Zahlungsfdhigkeit in Frage stellen kann
(Ansteckungseffekt). Dies gilt verstiarkt seit den frithen 80er Jahren, weil
seitdem kurzfristige Finanzgeschifte, die gleichzeitig groe Summen
involvieren, erheblich an Bedeutung auf den Finanzmérkten gewonnen
haben (Bsp. Derivatehandel). Die {iberraschende Zahlungsunfahigkeit eines
Marktteilnehmers kann unter diesen Umstinden besonders schnell auch
andere in Mitleidenschaft ziehen (Burghof/Rudolph 1996:22/23;
Herring/Litan 1995:51/52).

Der Zahlungsverkehr innerhalb eines Staates bezeichnet die
Gesamtheit der inldndischen Zahlungsvorginge. Diese erfolgen
beispielsweise als Gegenleistung flir eine Lieferung oder sonstige
Leistung, fiir die Aus- bzw. Riickzahlung eines Kredits, um
offentliche Abgaben zu entrichten, um Unterstiitzungen zu gewihren
oder um Spenden zu leisten. Je nach dem eingesetzten Zahlungsmittel
kann der Zahlungsverkehr bar (mittels Banknoten und Miinzen),
halbbar (etwa durch Barscheck oder Bareinzahlung auf ein Konto)
oder unbar (bargeldloser Zahlungsverkehr) erfolgen. Bei der
Abwicklung des nationalen Zahlungsverkehrs nehmen die Banken die
Schliisselrolle ein: Sie versorgen die Unternechmen mit dem
erforderlichen Bargeld, leiten das nicht benoétigte Bargeld an die
Zentralbank zuriick, und sie ermdglichen durch die Bereitstellung von
Zahlungsverkehrsnetzen =~ den  bargeldlosen = Zahlungsverkehr
(Krumnov/Gramlich 2000:1437; Humpert 1993:607/608, 622ff.).
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Wie in Abschnitt 1.4 ndher erldutert wird, ist zudem zu beriicksichtigen,
dass die Problematik des Bankrun nicht nur ein Problem des Bankensektors,
sondern der Finanzmérkte insgesamt darstellt. Zwar ist die
Ansteckungsgefahr im Bankensektor besonders grof3, sie besteht aber
zunehmend auch im Wertpapiersektor sowie zwischen dem Wertpapier- und

den Bankensektor.

Auch fiir die Problematik des moral hazard ist die asymmetrische
Informationsverteilung auf Finanzmérkten die Ursache: Aus der Sicht der
Glaubiger besteht, da sie iiber das Verhalten der Schuldner nach der
Kreditvergabe grundsétzlich unvollkommen informiert sind, stets der
»hazard that the borrower has incentives to engage in activities that are

undesirable (immoral) from the lender’s point of view* (Mishkin 1998:2).

Die Gefahr eines {ibermidBig leichtfertigen Finanzgebarens des
Kreditnehmers tritt grundsétzlich deshalb auf, weil mit hohem Risiko
behaftete Finanzaktivititen typischerweise erhebliche Profite fiir den
Kreditnehmer versprechen, falls sie zu einem erfolgreichen Abschluss
gebracht werden konnen, wihrend die finanziellen Kosten im Falle eines
Scheiterns nicht ausschlielich von dem Kreditnehmer zu tragen sind,
sondern zu betrdchtlichen Teilen auch von den Gldubigern aufgefangen
werden miissen. Dies kann am Beispiel von Bankeneinlagen erldutert
werden: Die Einleger sind iiber das Verhalten der Geschiftsleitung der
entsprechenden Bank stets unzureichend informiert. In dieser Situation
besteht ein Anreiz fiir die Bankeigner, eine relativ riskante
Unternehmenspolitik zu verfolgen, da die erhofften hoheren Gewinne aus
einer solchen Politik ausschlieBlich den Anteilseignern iiber
Kurssteigerungen und Dividenden sowie den Managern iiber
Erfolgspramien zuflieBen werden, wohingegen mogliche Verluste nicht
vollstindig von den Bankeignern zu tragen sind, da finanzielle Einbuflen
wegen der beschrinkten Haftung der FEigentimer auch von den
Bankglaubigern  mitgetragen werden miissen (Mishkin  1998:2;

Burghof/Rudolph 1996:32,44,49).
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Auf Grund von adverse selection und moral hazard kommt es also hiufig zu
Zahlungsschwierigkeiten einzelner Marktteilnehmer, deren Liquiditdts-und
Solvenzprobleme sich zudem leicht innerhalb des Finanzmarktes
ausdehnen. Hierdurch kann schlieBlich der gesamte Ressourcentransfer
innerhalb der Volkswirtschaft behindert und damit eine Finanzkrise
ausgelost werden: ,,A financial crisis is a disruption to financial markets in
which adverse selection and moral hazard problems become much worse, so
that financial markets are unable to efficiently channel funds to those who
have the most productive investment opportunities* (Mishkin 2000:3, vgl.

auch Grawitter/Grof3l 1999:1224).

Finanzkrisen zeichnen sich also stets durch zwei grundlegende

Charakteristika aus:

- Zunéchst kommt es zu einer Verschlimmerung von moral hazard

und adverse selection auf dem betroffenen Finanzmarkt.

- Als Resultat konnen nicht mehr geniigend Finanzmittel zu
denjenigen Kreditnehmern transferiert werden, die iiber die

produktivsten Verwendungsmoglichkeiten verfiigen.

Zu beriicksichtigen ist, dass Finanzkrisen typischerweise nicht auf den
monetdren Sektor beschrinkt bleiben, sondern dariiber hinaus hdufig auch
mit negativen realwirtschaftlichen Auswirkungen verbunden sind: Weil mit
einer Finanzkrise das Problem einhergeht, dass die Bereitstellung von
Finanzmitteln fiir die produktiven Prozesse in einer Volkswirtschaft nicht
mehr hinreichend gewéhrleistet ist, wird in vielen Féllen auch die
gesamtwirtschaftliche  Entwicklung beeintrichtigt  (Burghof/Rudolph
1996:24; Herring/Litan 1995:50).

Die Tatsache, dass auf Grund der asymmetrischen Informationsverteilung
auf Finanzmairkten grundsitzlich die Gefahr sehr grof3 ist, dass Finanzkrisen
auftreten, wird auch mit dem Begriff des systemischen Risikos von

Finanzmarkten bezeichnet (Herring/Litan 1995:5/6, 50/51; Dale 1984:53).
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1.1.2. Erscheinungsformen von Finanzkrisen auf geschlossenen

Finanzmirkten

Auf geschlossenen Finanzmaérkten treten Finanzkrisen in erster Linie als

Bankenkrisen in Erscheinung.

Bankenkrisen sind als diejenigen Situationen zu definieren, in denen eine
Vielzahl von Banken auf Grund beflirchteter oder tatsdchlicher
Liquidititsprobleme anderer Banken oder dem drohenden bzw. bereits
erfolgten massiven Abzug eigener Einlagen die Bedienung ihrer
Verpflichtungen einstellt bzw. die Regierung sich zu einer massiven
Unterstlitzung des Bankensektors gezwungen sieht, um Liquiditdtsengpisse

auf dem Finanzmarkt insgesamt zu verhindern (Aziz et al. 2000:5).

Liquiditatsprobleme einzelner Finanzintermedidre, die sich schlieBlich auf
den gesamten Finanzmarkt ausdehnen und hierdurch eine Finanzkrise
auslosen, konnen grundsitzlich nicht nur von Banken, sondern auch von
anderen Finanzintermedidren, z.B. von Wertpapierfirmen, ausgehen. Wie in
Abschnitt 11.4.2.2 noch im Detail erldutert wird, ist jedoch mit den
Zahlungsschwierigkeiten dieser Finanzintermedidre typischerweise ein
geringeres systemisches Risiko verbunden als mit den Liquiditdtsndten von
Banken. Bankenkrisen sind daher als die Haupterscheinungsform fiir die aus
den Liquidititsproblemen von Finanzintermedidren resultierenden

Finanzkrisen zu betrachten.

1.2 Die Gefahr von Finanzkrisen im internationalen

Finanzsystem

Im vorangegangenen Abschnitt wurde dargelegt, dass Finanzmirkte auf
Grund der fiir sie charakteristischen asymmetrischen Informationsverteilung
grundsitzlich in einem hohen Mafle von Marktversagen betroffen sind und
dass daher bereits auf geschlossenen Finanzmirkten ein erhebliches Risiko

fiir das Auftreten von Finanzkrisen besteht.
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Nun ist jedoch zu beriicksichtigen, dass in der seit dem 2. Weltkrieg
andauernden Zeitperiode geschlossene Finanzmérkte nur wéhrend einer
kurzen Phase, und zwar bis in die 50er Jahre hinein, vorlagen. Seit den
spaten SOer Jahren haben hingegen die Verflechtungen zwischen den
verschiedenen nationalen und internationalen Finanzmirkten® stindig
zugenommen. Dies bezeichnet man als den Prozess der internationalen
Finanzmarktintegration, der dazu gefiihrt hat, dass Finanzmérkte nicht mehr
als voneinander getrennt betrachtet werden konnen; seit den frithen 80er
sind sie vielmehr in ein TUbergreifendes internationales Finanzsystem
integriert. Das internationale Finanzsystem zeichnet sich neben der
internationalen Mobilitdt privaten Kapitals insbesondere auch durch eine
weitreichende Deregulierung der einzelnen Finanzmérkte, durch einen
schnell fortschreitenden technologischen Entwicklungsprozess sowie durch

eine deutliche Zunahme der gehandelten Finanzvolumina aus.

Wie im Folgenden gezeigt wird, ist im Vergleich zu den bei geschlossenen
Finanzmérkten gegebenen Bedingungen im Falle des internationalen
Finanzsystems vom Bestehen eines noch hoheren systemischen Risikos
auszugehen, weil die bereits auf geschlossenen Finanzmérkten grundsétzlich
vorliegenden Marktunvollkommenheiten hier in noch gréBerem Ausmalle
prisent sind. Um diesen Zusammenhang zu erldutern, werden zunéchst in
einem ersten Schritt die wesentlichen Charakteristika des internationalen
Finanzsystems ndher beschrieben. Hierauf aufbauend wird dann in einem
zweiten Schritt begriindet, warum die Gefahr von Finanzkrisen im

internationalen Finanzsystem als besonders gro3 einzuschétzen ist.

Zu den internationalen Finanzmérkten zdhlen (a) die nationalen
Finanzmairkte mit grenziiberschreitenden Vorgingen
(Auslandskapitalmérkte) (b) die  supranational integrierten
Finanzméarkte (insb. der EU-Binnenmarkt) (c) internationale
Devisenmirkte (Inter-Banken-Markt) (d) die Offshoremérkte (fiir
Details zur Abgrenzung vgl. Assmann 1998:2991t.).
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1.2.1. Das internationale Finanzsystem

Das zentrale Merkmal des seit den frithen 80er Jahren bestehenden
internationalen Finanzsystems ist die Mobilitédt privaten Kapitals zwischen
den verschiedenen nationalen und internationalen Finanzmaérkten, welche
mit dem Begriff der internationalen Finanzmarktintegration bezeichnet
wird (Cohen 1996:296). Die internationale Finanzmarktintegration hat in
einem graduellen Prozess, der seinen Ausgangspunkt in den spiten 50er
Jahren nahm, stindig zugenommen. Dabei konnen grundsitzlich drei
Entwicklungsphasen unterschieden werden (Sheperd 1994; Helleiner 1994,
1989; Goodman/Pauly 1993):

- Auf einer ersten Stufe, die bis in die 60er Jahre hineinreichte,
wurden private Kapitalstrome noch strikt kontrolliert. Nach dem
Ubergang der meisten Industrielinder zur Wéihrungs-
konvertibilitdit im Jahre 1958 entstanden zwar mit den ersten

Euromérkten’ erstmalig wieder Nischen privater Finanzaktivitit.

Auf Euromdrkten werden Geschéfte mit Krediten und Sichteinlagen
auBBerhalb des Geltungsbereichs der entsprechenden Waihrung
abgewickelt. Die ersten Euromirkte, die ab dem Ende der 50er Jahre
in London etabliert wurden, dienten dem Handel mit Dollarguthaben
aullerhalb der USA. Spéter kam es zur Einbeziehung zahlreicher
Wihrungen neben dem Dollar und zur geographischen Ausdehnung
der Euromérkte. Man bezeichnet die Euro-Mérkte daher mittlerweile
auch allgemeiner als Offshore-Mdrkte. Die auf den Euroméirkten
angelegten Gelder durchlaufen — analog zum binnenwirtschaftlichen
Kreditschopfungsprozess — einen multiplen Umschichtungsprozess in
Verbund verschiedener auf den Euromérkten tdtigen Banken und
werden so schlieBlich den Kreditnehmern als ein gegeniiber dem
Ursprungbetrag vielfach erhohtes Kreditvolumen zur Verfligung
gestellt. Mit den neuen Finanz- und Anlagepldtzen wurde damit ab
dem Ende der 50er Jahre ein wachsendes privates Anlage- aber auch
Spekulationskapital geschaffen. Seit zu Beginn der 80er Jahre die
Segmentierungen zwischen den nationalen Finanzmirkten der meisten
Industrieldnder und den Euromérkten aufgehoben wurden, ist es den
Finanzakteuren nunmehr moglich, an einer Art innenpolitischem
Euromarkt teilzunehmen (Dieckheuer 1995:388ff.; Melvin 1995:225-
235; Frieden 1987:79-122; Versluysen 1981:21-22).
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Diese blieben jedoch von den nationalen Finanzmérkten strikt

segmentiert.

- Infolge des Ubergangs zu flexiblen Wechselkursen und der
ersten Olkrise in den Jahren 1973/74 gewannen auf einer zweiten
Stufe die Euromérkte deutlich an Volumen und kam es jetzt
erstmals zu einer partiellen Authebung der die Euromérkte von
den nationalen Finanzmaérkten trennenden

Kapitalverkehrskontrollen.

- Fir die seit dem Zeitraum ab dem Anfang der 80er Jahre
bestehende Stufe der internationalen Finanzmarktintegration
wird von der Integration der verschiedenen nationalen und
internationalen ~ Finanzmérkte in  ein  {bergreifendes
internationales Finanzsystem gesprochen'’. Im Vergleich zu den
beiden vorangegangenen Entwicklungsphasen zeichnet sich diese
Phase durch eine besondere Qualitit der Liberalisierung des
internationalen Kapitalverkehrs aus, bei der insbesondere die
Segmentierungen zwischen den Euromérkten und den nationalen

Finanzmarkten vollstindig aufgehoben wurden.

Der Prozess der internationalen Finanzmarktintegration wurde von drei
weiteren strukturellen Verdnderungen auf den Finanzmirkten begleitet, die
ihrerseits pragend fiir das internationale Finanzsystem wurden (Crockett
2001a, 2001b; Padoa-Schioppa 2002:5, 2001:201ff.; Fritsch/Schieber
1999:2029/2030; Griffith-Jones 1996:177ff; Woodall 1995:71t.):

Das internationale Finanzsystem wird allerdings in erster Linie von
den privaten internationalen Finanzmérkten sowie den Finanzmirkten
der Industrielinder getragen; es schlieBt nach wie vor die
Finanzmarkte vieler Entwicklungsldnder nur begrenzt ein oder sogar
vollstindig aus (Fritsch/Schieber 1999:2029).
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In diesem Zusammenhang ist zundchst der generelle Trend zur
Finanzmarktderegulierung zu nennen. Wéhrend Staaten seit dem
Ende des 2. Weltkrieges bis in die 70er Jahre hinein nicht nur
internationale, sondern auch nationale Finanzbewegungen
vielfdltigen Kontrollen und Regelungen unterwarfen, hat seitdem
ein  stetiger Liberalisierungsprozess stattgefunden. Das
internationale Finanzsystem zeichnet sich damit nicht nur durch
die Kapitalmobilitit zwischen Finanzmaérkten, sondern auch
durch die hohe Beweglichkeit und Freiziigigkeit privaten
Kapitals innerhalb der jeweiligen Finanzmirkte aus. Diese
Entwicklung wird hiufig mit dem Ubergang von government-led

financial systems zu market-led financial systems bezeichnet.

Hinzu trat der fortschreitende Entwicklungsprozess im Bereich
der Kommunikations- und Informationstechnologien. Dieser hat
zum einen die Geschwindigkeit finanzieller Transaktionen
dramatisch erhdht. Gleichzeitig bildet er die Grundlage fiir eine

Vielzahl neuartiger Finanzinstrumente.

Die Beseitigung der Segmentierungen zwischen Finanzmérkten,
der Abbau regulativer Hemmnisse fiir Finanzbewegungen
innerhalb der Finanzmaérkte sowie der technologische Fortschritt
waren schlieflich mit einem explosionsartigen Wachstum der
Finanzvolumina  verbunden, welche 1m internationalen
Finanzsystem gehandelt werden. Fiir die Zeit seit den frithen
80er Jahren kann eine erhebliche, stetige Zunahme der
internationalen  Kapitalbewegungen nachgewiesen werden,
welche die Geld-, Kredit-, Wertpapier- und Devisenmérkte sowie
die hierauf aufbauenden Mérkte fiir derivative Finanzinstrumente
gleichermaflen betrifft. Diese Kapitalbewegungen werden in
ganz tiberwiegendem Malle von privaten Marktteilnehmern
getragen. Dabei iibersteigen die so genannten reinen
Finanztransaktionen die durch realwirtschaftliche Vorginge

begriindeten Finanztransaktionen bei weitem.
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1.2.2. Das systemische Risiko im internationalen Finanzsystem

Bei der vorangegangenen Herleitung des systemischen Risikos auf
geschlossenen Finanzmirkten wurde argumentiert, dass auf Grund von
asymmetrischer Information sowie der engen Verflechtungen zwischen den
Finanzintermedidren grundsitzlich ein erhebliches Risiko dafiir besteht,
dass Liquidititsprobleme einzelner Marktteilnehmer auftreten und dass
diese sich schlieBlich auf den gesamten Finanzmarkt ausdehnen. Betrachtet
man nun das internationale Finanzsystem, so miissen sowohl die
Informationsdefizite als auch die Ansteckungsgefahren als vergleichsweise
noch groBer bewertet werden. Aus diesem Grund ist die Wahrscheinlichkeit
des Auftretens von Finanzkrisen im internationalen Finanzsystem als

besonders hoch einzustufen.

Was die Einschitzung der Informationsdefizite anbelangt, so sind im
internationalen Finanzsystem neben den mit binnenwirtschaftlichen
Finanztransaktionen verbundenen Informationsliicken zusétzlich jene zu
berticksichtigen, die im Rahmen internationaler Finanzgeschéfte bestehen.
Dabei kann grundsétzlich festgehalten werden, dass internationale
Finanztransaktionen einer weitaus grofleren Zahl von Einflussfaktoren und
Risiken unterliegen als Geschéfte auf der nationalen Ebene. Fiir die
Gldubiger ist es unter diesen Bedingungen noch schwieriger, eine akkurate

Einschitzung der von ihnen eingegangenen Risiken vorzunehmen:

- Internationale Finanztransaktionen involvieren hdufig lange
Ketten von Finanzintermedidren, die fiir den urspriinglichen

Glaubiger kaum noch nachvollziehbar sind (Dale 1984:75).

- Daneben sind Teilnehmer internationaler Finanzgeschéfte
typischerweise in unterschiedliche rechtliche Zusammenhénge
eingebunden. Die Bestimmung von finanziellen Risiken wird
beispielsweise durch Differenzen in der Rechnungslegung von
Vertragspartnern oder durch verschiedenartige nationale

Gegebenheiten in  der rechtlichen Geltendmachung und
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Vollstreckung  von  Anspriichen  erschwert  (Assmann

1998:312/313; Underhill 1997a:21).

Als ein weiteres gewichtiges Problem ist in diesem
Zusammenhang die im Rahmen der internationalen
Finanzmarktintegration erfolgende multinationale Ausdehnung
der Geschiftstitigkeit von Finanzinstitutionen (iiber den Weg der
Griindung von Niederlassungen oder Tochtergesellschaften auf
verschiedenen Finanzmérkten) zu betrachten. Wenn man
beriicksichtigt, dass bereits die Aufsichtsbehdrden in der Regel
nur Teile der Geschiftsaktivititen dieser Finanzintermediére
(und damit auch ihrer Verflechtungen mit anderen
Finanzintermedidren) {iiberblicken und zudem héufig nicht
vollstdndig geklart ist, welche nationale Aufsichtsbehorde fiir
ihre Uberwachung zustindig ist, wird deutlich, dass die
Geschiftstitigkeit dieser Finanzintermedidre aus der Sicht der
Marktteilnehmer erst recht einen unwégbares Risiko darstellt
(Underhill 1997a:21; Griffith-Jones 1996:184/185; Coleman/
Porter 1994:197; Dale 1994:167).

Ahnliche Probleme ergeben sich auf Grund der Tatsache, dass
nicht nur die Unternehmensstrukturen, sondern auch die
verwendeten Finanzinstrumente deutlich an Komplexitét
gewonnen haben. Kommunikations- und informations-
technologische Fortschritte haben insbesondere eine stirkere
Aufspaltung von Geschéftsrisiken ermoglicht. Aus diesem
Grunde ist die von den jeweiligen Finanzintermedidren
tatsdchlich insgesamt eingegangene Risikoposition - selbst aus
der Sicht der Aufsichtsbehorden, und umso mehr aus der Sicht
der Marktteilnehmer - zunehmend weniger transparent und

verstdandlich (Padoa-Schioppa 2002:8/9; Crockett 2001a:2).

Internationale Finanztransaktionen sind schlielich grundséatzlich

schwer bestimmbaren Risiken wie Wechselkursrisiken und
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Linderrisiken'' ausgesetzt, die auf nationaler Ebene nicht prisent

sind (Assmann 1998:311ff., Dale 1984:73f.).

Zwar soll nicht in Abrede gestellt werden, dass internationale
Finanzgeschifte und -unternehmensstrukturen auch zur Diversifizierung
und damit zur Reduktion von Geschiftsrisiken beitragen konnen. Die
Glaubiger miissen jedoch insgesamt mit einer deutlich komplexeren
Risikosituation umgehen (Padoa-Schioppa 2002:8; White 1996:18; Bryant
1987:129). Im Ergebnis ist daher mit Hinblick auf das internationale
Finanzsystem von einer noch unvollstindigeren Information der Einleger

und Investoren auszugehen als auf geschlossenen nationalen Markten.

Aus mehreren Griinden sind auch die potenziellen Ansteckungsgefahren im
internationalen Finanzsystem gegeniiber den fritheren geschlossenen

Finanzmarkten deutlich erhoht:

- Grundsétzlich treten neben die mdglichen Ansteckungseffekte im
Rahmen der nationalen Finanzmirkte auf Grund der
internationalen Finanzmarktintegration aulerdem internationale
spill-over-Risiken: ,,All financial disruptions are likely to have
an international dimension because the three pillars of any
financial system — financial institutions, financial markets, and
payment and settlement systems — are increasingly international*
(White 1998:1981). Hinzu tritt die mit den technologischen
Fortschritten einhergehende gewachsene finanzielle
Transaktionsgeschwin-digkeit. Insgesamt ist daher davon

auszugehen, dass eine ausgeprigte Reaktionsverbundenheit

Landerrisiken bezeichnen die Moglichkeit, dass politische, rechtliche,
soziale oder 6konomische Ereignisse in einem Land einen Schuldner
daran hindern, seinen Verpflichtungen nachzukommen. Dabei kann es
sich sowohl um private Schuldner als auch um Staaten handeln, die
aus den genannten Griinden nicht willens oder in der Lage sind, ihre
Obligationen zu erfiillen (Dale 1984:75ft.)
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zwischen den verschiedenen Teilmérkten des internationalen
Finanzsystems besteht und sich Instabilititen von einem
Finanzmarkt aus schnell auch auf andere Finanzmairkte
ausbreiten (Assmann 1998:314/315; Griffith-Jones 1996:181;
Herring/Litan 1995:65).

Besonders bedenklich im Vergleich zur nationalen Ebene sind
die moglichen Ansteckungseffekte, die sich im Rahmen des
internationalen Zahlungsverkehrs'? ergeben. Die Risiken in der
Abwicklung der internationalen Zahlungsverkehrsstrome sind
schon allein deshalb groBer als auf der nationalen Ebene, weil sie
langere Ketten von Finanzintermedidren involvieren (Griffith-
Jones 1996:183; Dale 1984:75). Zugleich sind in den
internationalen Zahlungsverkehr unterschiedliche nationale
Zahlungssysteme involviert, die heterogen ausgestaltet sind und
unterschiedlichen  regulativen = Anforderungen unterliegen
(Padoa-Schioppa 1999:2155/2156). Noch gravierender ist jedoch
die Tatsache, dass nur auf nationaler Ebene von der Zentralbank
getragene Zahlungssysteme bestehen, die bei der Abwicklung
des Zahlungsverkehrs fiir das Risiko des Zahlungsausfalls
einzelner Teilnehmer im Zahlungssystem Vorsorge treffen. Auf
internationaler Ebene hingegen sind vergleichbare Institutionen

erst im Aufbau begriffen (Brock/Hessler 1999:284ff.; Assmann

Der internationale Zahlungsverkehr umfasst die Gesamtheit der
grenziiberschreitenden =~ Zahlungsvorgdnge. Er  dient  dem
Liquiditédtsausgleich zwischen Zahlungsschuldnern und
Zahlungsgldubigern im Zusammenhang mit Waren-, Dienstleistungs-
und Kapitalverkehrsgeschiaften mit dem  Ausland. Solche
Transaktionen fiihren Banken im Auftrag und zugunsten sowohl von
Nicht-Banken als auch von Banken aus (Krumnov/Gramlich
2000:1437; PreuB/Theyssen 1993:640).
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1998:312/313; Herring/Litan 1995:70/71; Hultman 1992:85;
Bryant 1987:130/131)".

Es ist auch deshalb von erhdhten Ansteckungsrisiken im
internationalen Finanzsystem auszugehen, weil auf Grund des
mit der internationalen Finanzmarktintegration einhergehenden
grofleren internationalen Konkurrenzdrucks eine deutliche
Entwicklung in Richtung auf eine Konzentration und
Konsolidierung bei den Finanzintermedidren zu beobachten ist,
der auch iiber diejenigen Grenzen hinaus, die traditionell
zwischen den Kredit-, Wertpapier- und Versicherungssektoren
von Finanzmirkten bestanden haben, erfolgt. Eine zunehmende
Anzahl von Finanzintermedidren — Banken, Wertpapierfirmen
und Versicherungen — bilden Finanzkonglomerate, um auf den
gewachsenen Finanzmaérkten wettbewerbsfahig zu sein. Dies
bedeutet jedoch, dass im internationalen Finanzsystem nicht nur
Ansteckungsrisiken zwischen den verschiedenen Finanzmérkten,
sondern auch zwischen den einzelnen Finanzmarktsektoren

zugenommen haben (Padoa-Schioppa 2002:91f.)

Seit dem Ende der 80er Jahre wurden allerdings die internationalen
Bemiihungen verstdrkt, durch die Setzung internationaler
Mindeststandards fiir Zahlungsverkehrssysteme das systemische
Risiko im internationalen Zahlungsverkehr zumindest zu verringern.
So wurde im Jahre 1990 von den GI10 der Ausschuss fiir
Zahlungsverkehrs- und Abwicklungssysteme (Committee on Payment
and Settlement Systems, CPSS) gegriindet, der zunehmend auch mit
Staaten, die nicht den G10 angehdren - insbesondere auch mit
Schwellenldndern - zusammenarbeitet. Im Januar 2001 einigten sich
die Mitglieder des CPSS auf die ,,Core Principles for Systematically
Important Payment Systems®. Entscheidend wird nun freilich sein, ob
diese Prinzipien - auch in den Schwellenlindern - konsequent
eingehalten und umgesetzt werden (Européische Zentralbank 2002:65;
Meister 2001f:5; Padoa-Schioppa 2001:211; 1999:21, 58ff.). Fiir
Details zur Abwicklung des internationalen Zahlungsverkehrs vgl.
Brock/Hessler 1999:288ff.; Schierenbeck/Holscher 1998:478ff.;
Preu3/Theyssen 1993.
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SchlieBlich bleibt festzuhalten, dass im internationalen Finanzsystem nicht
nur ein hohes Risiko dafiir besteht, dass Finanzkrisen auftreten und sich
international schnell verbreiten, sondern dass gleichzeitig die potentiellen
Auswirkungen dieser Finanzkrisen auf die Realwirtschaft besonders
gravierend sind, da auf Grund des gewachsenen Volumens der
Finanzbewegungen, kommunikationstechnologischer Fortschritte und
finanzieller Innovationen enorme Summen in kiirzester Zeit hin- und
herbewegt werden konnen (Crockett 2001a:2/3; Grenville 2000:42/43; Croff
1999:127; Filc 1998:71t.).

Die These, dass im internationalen Finanzsystem eine besonders grof3e
Gefahr fiir das hédufige Auftreten sich schnell verbreitender und
umfangreicher Finanzkrisen besteht, wird freilich nicht belegt, enthélt
jedoch erhebliche Plausibilitdt angesichts der Ergebnisse wissenschaftlicher
Studien, die im Rahmen der Analyse groBerer Finanzkrisen seit den frithen
80er Jahren erarbeitet wurden. Erstens haben danach bei diesen
Finanzkrisen internationale  Ansteckungseffekte nachweislich eine
entscheidende Rolle gespielt. Zweitens ging bei vielen Finanzkrisen die
Einbindung der betroffenen Staaten in das internationale Finanzsystem
durch Liberalisierungsmaflnahmen im Kapitalverkehr voraus (Wyplosz

1998:1/2; Kaminsky/Reinhart 1996).

Hinzu tritt die empirische Beobachtung, dass weitreichende Finanzkrisen
seit den frithen 80er Jahren deutlich hdufiger aufgetreten sind als in der
vorangegangenen Periode weitgehend geschlossener Finanzmérkte. In
diesem Zusammenhang ist etwa auf die Schuldenkrise der
lateinamerikanischen Staaten in den 80er Jahren und insbesondere auf die
seit der Mitte der 90er wiederholt in Schwellenlindern aufgetretenen
Finanzkrisen (beispielsweise die mexikanische Peso-Krise von 1994/95, die
Asien-Krise von 1997/98 sowie die seither erfolgten Finanzkrisen
Russlands, Brasiliens und Argentiniens) zu verweisen. Aber auch die
Industriestaaten waren in wachsendem Malle zumindest mit der akuten
Gefahr von Finanzkrisen konfrontiert: So hat Japan bereits seit iiber einem

Jahrzehnt mit einer tiefgreifenden Bankenkrise zu kédmpfen, und
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insbesondere die USA sehen sich seit dem Zusammenbruch des New
Economy-Borsenbooms der 90er Jahre sowie dem gehduften Auftreten von
Féllen des Bilanzbetruges (wie Enron, WorldCom) erheblichen

Liquiditdtsproblemen im Wertpapiersektor gegeniiber'.

Auch die erkldrten Befiirworter internationaler Finanzmarktintegration und
—liberalisierung, wie hochrangige Vertreter der Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich oder des Internationalen Wiahrungsfonds, gestehen daher
offen ein, dass die systemischen Risiken im internationalen Finanzsystem
im Vergleich zu den fritheren, stirker voneinander segmentierten und
regulierten, Finanzmirkten signifikant zugenommen haben: ,,... it is hard
not to suspect that, to a significant degree, much of the observed instability
is inherent in the behaviour of a liberalised environment. Episodes of
instability in both industrial and emerging market countries following
pronounced boom and bust cycles in the financial sector have been too
common to be coincidence. Occasional episodes of financial instability may

well be part of the price to pay for the undoubted long-run economic

Der New Economy-Borsenboom basierte auf der Hypothese, dass
insbesondere auf Grund tiefgreifender kommunikations- und
informationstechnologischer Innovationen (Bsp. Internet) die
gesamtwirtschaftliche Produktivitit und damit die potenziellen
Wachstumsraten in den Volkswirtschaften der Industrieldnder
strukturell erhoht worden seien. Teilweise wurde diese Hypothese
sogar mit der weitergechenden Annahme verbunden, dass das
traditionelle Muster des Konjunkturzyklus, also der Wechsel von
konjunkturellen Aufwirts- und Abwirtsbewegungen, in den
Industrielindern nunmehr durchbrochen sei und sich diese sich
stattdessen auf einem kontinuierlichen Wachstumspfad befanden. Als
ersichtlich wurde, dass diese Erwartungen an die New Economy
deutlich iiberzeichnet waren, waren erhebliche Preisabschldge
insbesondere an den internationalen Aktienmérkten die Folge. Diese
bereits im Jahre 2000 einsetzende Abwirtsbewegung wurde dann
durch die auf Grund der sichtbar gewordenen Bilanzmanipulationen
mehrerer  US-GroBunternehmen einsetzende  allgemeine
Vertrauenskrise der Anleger nochmals deutlich  verstérkt
(Internationaler Wahrungsfonds 2002a:1ff.,7ff.; Woodall 2002:3ff.;
Graf/Roding 2001; Stobbe 2001; Europdische Zentralbank
2000:46/47).
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benefits of a free market economic system. But the price paid in recent years
has been unnecessarily high. The economic costs of financial crises have
been estimated to run in some cases in the double digits of GDP forgone,
figures that speak by themselves! Against this background, the need to
address financial instability has risen to the top of the international policy

agenda” (Crockett 2002:2; vgl. auch Larsen 2002:2/3).

1.2.3. Erscheinungsformen von Finanzkrisen im internationalen

Finanzsystem

Im internationalen Finanzsystem treten neben die zuvor beschriebenen
Bankenkrisen, also jene Finanzkrisen, die sich aus den Zahlungs-
schwierigkeiten einzelner Finanzintermediére ergeben und die schlieBlich zu
einem generellen Liquidititsengpass auf dem betroffenen Finanzmarkt
fihren, zusétzlich solche Finanzkrisen, die auf Grund des
Zahlungsbilanzdefizits eines Staat entstehen, SO genannte
Zahlungsbilanzkrisen. Kern des Problems ist hierbei ein Liquiditdtsmangel
in Bezug auf Zahlungen gegeniiber dem Ausland, wobei Wahrungskrisen

und Verschuldungskrisen voneinander unterschieden werden konnen.

Mit dem Begriff des Zahlungsbilanzdefizits wird die Situation bezeichnet,
dass auf dem Devisenmarkt eines Landes ein Nachfrageiiberschuss an
Devisen auftritt, es also zu einem Nettoabfluss von Devisen ins Ausland
kommt. FEin  Zahlungsbilanzdefizit ist stets mit erheblichen
Liquiditdtsproblemen des betroffenen Landes gegeniiber dem Ausland

verbunden und fiihrt, kann es nicht beseitigt werden, auf Dauer zur

13 Es gibt drei Mechanismen zur Herstellung des
Zahlungsbilanzausgleichs:  Die  Zahlungsbilanzanpassung, die
Zahlungsbilanzfinanzierung und die Zahlungsbilanzregulierung. Bei
einer Zahlungsbilanzanpassung wird das Zahlungsbilanzgleichgewicht
ohne Eingriffe der Behorden am Devisenmarkt und ohne die direkte
staatliche Regulierung von Zahlungsbilanzstromen wiederhergestellt.
In Festwechselkurssystemen kommt zu diesem Zweck der Einsatz
geld- und fiskalpolitischer Instrumente in Betracht, in flexiblen
Wechselkurssystemen zusitzlich eine marktinduzierte Anpassung des
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Zahlungsunfdhigkeit des jeweiligen Landes, was allenfalls bedingt (auf
Grund der notwendigen Kreditwiirdigkeit) bzw. =zeitlich und sachlich
begrenzt (durch geltende Laufzeiten und Regeln fiir die Schuldenbedienung)
durch eine entsprechende Kreditaufnahme bei auslédndischen Gldubigern

hinausgezogert werden kann (Glastetter 1998:48/49).

Die mit einem Zahlungsbilanzdefizit verbundene
Devisenbestandsminderung fiihrt typischerweise zu Wdihrungskrisen, d.h. es
kommt zu einem stetigen starken Abwertungsdruck auf die heimische
Wihrung. Daneben konnen Verschuldungskrisen auftreten, wenn der
betroffene Staat sich schlieBlich nicht mehr dazu in der Lage sieht, seine

Auslandsschulden zu bedienen (Aziz et al. 2000:5/6).

Wechselkurses. Hingegen interveniert das betroffene Land bei der
Zahlungsbilanzfinanzierung mithilfe von Devisen aus eigenen
Wihrungsreserven bzw. aus aufgenommenen internationalen Krediten
direkt auf dem Devisenmarkt. Bei der Zahlungsbilanzregulierung
werden die internationalen Giiter- und Kapitalstrome mithilfe
protektionistischer Maflnahmen beeinflusst (Dieckheuer 1995:371ff.;
Jarchow/Riithmann 1993:13ft.).
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2 Ansatzpunkte staatlicher Mallnahmen gegen
Finanzkrisen und internationaler

Kooperationsbedarf

Da das systemische Risiko auf Finanzmérkten grundsétzlich betréchtlich ist
und es durch den Prozess der internationalen Finanzmarktintegration noch
zusatzlich erhoht worden ist, werden in allen Staaten die Finanzmérkte nicht
dem freien Spiel der Marktkréfte iiberlassen, sondern verschiedenen
staatlichen Eingriffen unterworfen, die auf die Krisenprdavention bzw.

-bekdmpfung auf dem jeweiligen Finanzmarkt abzielen.

Unter der Zugrundelegung der zuvor genannten Definition von Finanzkrisen
sind hierbei als MaBBnahmen zur Krisenprdvention diejenigen staatlichen
Eingriffe zu verstehen, die Marktversagen auf Finanzmaérkten strukturell
unwahrscheinlicher machen sollen, indem sie zur Verminderung von
Informationsasymmetrien bzw. der daraus resultierenden Probleme von
adverse selection und moral hazard beitragen. Hingegen setzen Maflnahmen
zur Krisenbekimpfung am Fall des tatsdchlichen Auftretens von
Finanzkrisen an. Sie sollen in erster Linie dafiir sorgen, im akuten Krisenfall
die entstandenen Liquidititsengpdsse zu mildern und damit den Zugang der

Kreditnehmer zu den benétigten Finanzmitteln zu verbessern.

Wie im Folgenden erldutert wird, sind jedoch unter den Bedingungen
internationaler Finanzmarktintegration unilaterale Mafnahmen allein nicht
hinreichend, um der Gefahr von Finanzkrisen wirkungsvoll begegnen zu
konnen. Im Gegenteil ist zu diesem Zweck zusitzlich die internationale
Zusammenarbeit sowohl bei der Krisenprivention als auch bei der

Krisenbekdmpfung erforderlich.
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2.1 Krisenprivention

2.1.1. Staatliche MafBlnahmen zur Privention von FinanzKrisen

Zum Zweck der Krisenpravention ergreifen Staaten v.a. zwei Gruppen von
Malinahmen: Zum einen versuchen sie, die Infrastruktur des Finanzmarktes
zu verbessern. Gleichzeitig nehmen sie direkte FEingriffe in die

Geschiftstatigkeit von Finanzintermedidren vor.

Staatliche MaBnahmen zur Verbesserung der Infrastruktur des
Finanzmarktes zielen zum einen darauf ab, die Integritdt des Finanzmarktes
und damit auch das entsprechende Vertrauen der Marktteilnehmer in den
ordnungsgeméfBen Ablauf der finanziellen Transaktionsprozesse zu stirken,
etwa durch die Zusicherung der Einhaltung von Standards bei
Zahlungsverkehrs- und Abwicklungssystemen. Gleichzeitig soll eine
moglichst weitgehende Transparenz des Finanzmarktes gesichert werden,
um auf diese Weise das zuvor beschriebene Problem der asymmetrischen
Informationsverteilung auf Finanzmérkten zu lindern: Wenn die Glaubiger
bessere Informationen iiber die finanzielle Situation und das Risikoverhalten
threr Schuldner erhalten, so die Annahme, sind diese besser dazu in der
Lage, einzelne Schuldner differenziert zu beurteilen und - etwa durch den
Abzug von Kapital oder durch eine Erhohung der Risikopridmie - zu
disziplinieren. Auf diese Weise wird erhofft, sowohl adverse selection als
auch moral hazard auf den Finanzméirkten reduzieren zu konnen.
Marktversagen soll also eingeddimmt werden, indem die Marktdisziplin
gestarkt  wird, etwa durch Veroftentlichungspflichten und
Rechnungslegungs- oder Bilanzierungs-vorschriften fiir Finanzintermediire
(Européische Zentralbank 2002:59/60, 65; Crockett 2001b; Eichengreen
1999:10, 21, 80; Herring/Litan 1995:571t.).

Allerdings ist nicht davon auszugehen, dass MaBlnahmen zur Verbesserung
der Infrastruktur auf Finanzmaérkten derart effektiv sein konnen, dass allein
dadurch bereits eine wirksame Vorbeugung gegen Finanzkrisen

gewihrleistet werden konnte. Insbesondere die Problematik unvollstindiger
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Information auf Finanzmérkten kann allenfalls gemindert, nicht jedoch
vollstindig behoben werden: ,, ... information asymmetries are intrinsic to
financial markets. Even the most efficient financial markets are
characterized by asymmetric information. It is unavoidable that borrowers
should know more than lenders about how they plan to use borrowed funds,
not to mention about their own innate talents” (Eichengreen 1999:80/81).
Deshalb beschrédnken sich staatliche Mafinahmen zur Krisenpriavention nicht
auf die Verbesserung der Infrastruktur des Finanzmarktes, sondern richten
sich stattdessen in erster Linie darauf, die Geschéftstitigkeit von

Finanzintermedidren'® direkt zu regulieren.

Die Regulierung der Geschdftstdtigkeit von Finanzintermedidren zielt
darauf ab, das Risikoverhalten der Finanzintermedidre unmittelbar zu
beschrianken. Dadurch soll zum einen das Risiko vermindert werden, dass
die asymmetrische Informationsverteilung auf den Finanzmérkten
Finanzintermedidre zu moral hazard und damit zum Eingehen {ibermaBiger
Risiken veranlasst. Gleichzeitig soll das Vertrauen der Anleger in die
Soliditdt des Finanzmarktes gestiarkt werden und hierdurch die Gefahr von
adverse selection reduziert werden. Typische Ansatzpunkte der Regulierung
der Geschiftstitigkeit von Finanzintermedidren sind Eigenkapitalnormen
(die das Solvenzrisiko von Finanzintermedidren durch Vorschriften fiir im
Gegenzug zu den eingegangenen Geschiftsrisiken zu haltendes haftendes
Eigenkapital begrenzen), Vorschriften zur Diversifikation und Streuung von
Risiken, die verpflichtende Teilnahme an einem System der
Einlageversicherung, Begrenzung von erlaubten Finanzgeschéiften und

organisatorische Vorschriften zur Gestaltung bestimmter Geschiftsbereiche

Finanzintermedidre sind - im  Unterschied zu anderen
Marktteilnehmern wie Kreditnehmern, Einlegern und Investoren - die
Adressaten der  Finanzmarktaufsicht, weil lediglich die
Geschiftstatigkeit von Finanzintermedidren mit einem systemischen
Risiko im zuvor genannten Sinne, also mit einer potentiellen
Gefdhrdung des Finanzsystems insgesamt, verbunden ist. Dieser
Zusammenhang wird in Kapitel 1.4 (insbesondere den Abschnitten
4.1.2 sowie 4.2.2) ndher erliutert.
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von Finanzintermedidren (Schierenbeck/Holscher 1998:1071t;
Burghof/Rudolph  1996:40/41; Dale 1996:21ff.; Szagunn/Wohlschie3
1993:262ft.).

2.1.2. Internationaler Kooperationsbedarf

Im Falle einer wunilateralen Festlegung von aufsichtsrechtlichen
Anforderungen an Finanzintermedidre zum Zwecke der Krisenpridvention
wiirden sich fiir die Finanzintermedidre des betroffenen Staates deutliche
Wettbewerbsnachteile gegeniiber Finanzintermedidren in anderen Staaten,
in denen keine vergleichbaren Regulierungen bestehen, ergeben.
Gleichzeitig besitzen Finanzintermedidre im Kontext des internationalen
Finanzsystems  jedoch  weitreichende  Exit-Optionen: =~ Wéhrend
Finanzintermedidre im nationalen Rahmen im Falle neuer gesetzlicher
Vorschriften zumindest neue finanzielle Instrumente entwickeln oder andere
Innovationen vornehmen miissen, um die gesetzlichen Vorschriften
umgehen zu konnen, ist es ihnen unter den Bedingungen internationaler
Finanzmarktintegration ~wesentlich leichter mdoglich, unerwiinschter
Regulierung auf einem Finanzmarkt auszuweichen, indem sie ihr Geschéift
auf andere Finanzpldtze verlagern und somit die Vorteile von regulatory
arbitrage nutzen. Jeder Staat ist natiirlich bestrebt, eine solche Entwicklung
zu verhindern und dafiir Sorge zu tragen, dass der eigene Finanzplatz im
internationalen Vergleich wettbewerbsfdahig bleibt. Daher stehen Staaten
einer unilateralen Anhebung des Regulierungsniveaus eher ablehnend
gegeniiber. Wollte man sich also darauf verlassen, dass durch unilaterale
MaBnahmen die notwendige Krisenpriavention geleistet wiirde, wére statt
verstarkter Regulierung wohl eher eine internationale regulative

Abwirtsspirale zu erwarten (Assmann 1998:318, 320/321; Underhill
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1997a:21/22; White 1996:7; Herring/Litan 1995:4/5,19ff.; Tobin
1991:89/90; Bryant 1987:128/129)17.

Angesichts der Gefahr von Finanzkrisen haben Staaten jedoch durchaus
bedeutende gemeinsame Interessen, die befilirchtete competition in laxity zu
vermeiden (Tobin 1991:89ff)). Wenn sie kooperieren, konnen sie
Handlungsfahigkeit zuriickgewinnen: Allein ist eine wirksame Vorbeugung
gegen internationale Finanzkrisen nicht mehr hinreichend moglich,
gemeinsam jedoch schon in erheblich grofBerem Malle. Denn wenn die
Regulierung von Finanzintermedidren in international abgestimmter Weise
vorgenommen wird, beispielsweise durch die Setzung gemeinsamer
Mindeststandards, wird dadurch der Anreiz zu regulativem Wettbewerb
deutlich gemindert (Underhill 1997a:22; Hultman 1992:88; Tobin 1991:88).
Auch bestehen bei gemeinsamem Vorgehen Sanktionsmoglichkeiten gegen
Staaten, die sich der Kooperation entziehen und stattdessen versuchen,
einseitig Gewinne aus der Herabsetzung aufsichtsrechtlicher Standards zu
ziehen. Solche Staaten konnen beispielsweise dadurch bestraft werden,
indem ihnen der Zugang zu anderen Finanzplitzen erschwert wird. Denn um
tatsdchlich okonomische Vorteile realisieren zu konnen, miissen die
Finanzintermediére eines gegebenen Staates ja nicht nur ihrerseits moglichst

geringen regulativen Auflagen unterliegen, sondern gleichzeitig auch

Y Es gibt allerdings Grenzen der Gefahr eines internationalen
Deregulierungswettlaufs: Investoren bevorzugen nidmlich nicht
notwendigerweise denjenigen Anlageplatz, der die niedrigsten
regulativen Anforderungen aufweist, sondern eher den am
effizientesten  regulierten ~Markt, der neben Okonomischer
Handlungsfreiheit zugleich adédquate Sicherheitsstandards, ein
funktionierendes Rechtsystem sowie addquate Kommunikations- und
Transporteinrichtungen zu bieten hat (Herring/Litan 1995:5; Tobin
1991:100/101).
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Zugang zu den stirker regulierten Finanzmérkten besitzen (Tobin

1991:101/102) '*,

2.2 Krisenbekimpfung

2.2.1. Staatliche MaBlnahmen zur Bekimpfung von Finanzkrisen

Staatliche MaBnahmen zur Krisenbekdmpfung basieren auf dem
urspriinglich von Bagehot (1873) entwickelten Konzept des so genannten
Lender of Last Resort (LLR): Hiernach besteht auf Finanzmaérkten
grundsitzlich der Bedarf nach einer Institution, die im Falle von
Finanzkrisen die Aufgabe tibernimmt, zusitzliche Liquiditét fiir den Markt

verfligbar zu machen (Giannini 1999:4/5; Kapstein 1994:19).

Dabei kann die Verantwortung des LLR in zwei Aufgaben unterteilt
werden, ndmlich in die des crisis manager und die des crisis lender: Bei der
ersteren Funktion geht es darum, die grundsitzliche Verantwortung dafiir zu
tibernehmen, dass im Krisenfall die bendtigten Finanzmittel bereitgestellt
werden, unabhingig davon, ob dies durch den LLR selbst geschieht oder
aber durch andere Institutionen erfolgt. Die zweite Funktion umschreibt die
Erwartung an den LLR, dass er grundsétzlich dazu bereit und auch in der
Lage sein sollte, zumindest einen mafgeblichen Anteil der erforderlichen
Ressourcen selbst zu bewilligen. Denn wére der LLR in erster Linie auf die
Ressourcen anderer Kreditgeber angewiesen, wire die Verfligbarkeit
letztinstanzlicher Liquiditdtshilfe aus der Sicht der Marktteilnehmer kaum

hinreichend plausibel (Fischer 1999:87/88).

Internationale =~ Kooperation  erscheint  freilich  nicht nur
stabilitdtspolitischen Aspekten sinnvoll, sondern wird auch aus
wettbewerbsrechtlicher Sicht angemahnt: Erst durch gleiche regulative
Bedingungen konnen gleiche Ausgangsbedingungen fiir die
Finanzinstitutionen in allen Staaten - ein level playing field -
geschaffen werden (White 1996:7, Hultman 1992:86).
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Im den meisten Staaten wird die Aufgabe des LLR vorwiegend von der
jeweiligen Zentralbank {ibernommen, die dabei {iblicherweise in
Kooperation mit anderen Institutionen (Regierungsstellen,
Bankenaufsichtsbehorden, privaten GroBbanken etc.) vorgeht, und damit
zwar auch als Kreditgeber, insbesondere jedoch als Krisenmanager agiert

(Fischer 1999:88/89; Giannini 1999:6/7; Rogoff 1999:29).

Ein grundlegendes Dilemma des Konzeptes des LLR ist es, dass durch die
Existenz des LLR zwar einerseits im Falle einer akuten Finanzkrise dem
systemischen Risiko besser entgegengewirkt werden kann, gleichzeitig
jedoch die Entstehung von Finanzkrisen potenziell eher begiinstigt wird.
Denn wenn die Marktteilnehmer fest damit rechnen konnen, dass
letztinstanzliche Liquiditétshilfe stets verfiigbar sein wird, konnten sie sich
zu iberméBiger Risikoiibernahme ermutigt sehen. Um dieser moral-hazard-
Problematik entgegen zu wirken, hatte bereits Bagehot sein Konzept des
LLR bestimmten Qualifikationen unterworfen: Erstens sollte der LLR nur
solventen Finanzintermedidren Unterstiitzung leisten, die sich in tempordren
Liquiditdtsschwierigkeiten befdnden. Insolventen Finanzintermedidren
hingegen sollte grundsdtzlich jegliche Finanzhilfe verweigert werden.
Zweitens sollte der LLR seine Finanzhilfe nur zu strikten Auflagen und
gegen entsprechende Sicherheiten bereitstellen (Giannini 1999:9,12;
Sarcinelli 1999:398/399).

Beide von Bagehot herausgearbeiteten Bedingungen fiir die Kreditvergabe
des LLR sind bei der praktischen Anwendung des LLR-Konzeptes weiter

modifiziert worden:

Was die Voraussetzung anbelangt, dass lediglich  solvente
Finanzintermedidre Zugang zur Liquiditdtshilfe des LLR erhalten sollen, so
hat es sich als problematisch erwiesen, im akuten Krisenfall eindeutig zu
bestimmen, ob es sich um einen insolventen oder aber um einen illiquiden
Finanzintermedidr handelt. Gleichzeitig muss jedoch die finanzielle
Unterstiitzung im Regelfall schnell verfiigbar gemacht werden - zum Teil ist

es sogar vom hinreichend zeitgerechten Krisenmanagement des LLR



40

abhéngig, ob eine Liquiditdtskrise als solche bewiéltigt werden kann oder
aber zu einer Solvenzkrise wird. Daneben ist es in einigen Féllen aus
gesamtgesellschaftlicher Sicht nicht erwiinscht, selbst eindeutig nicht
solventen Finanzintermedidren jegliche finanzielle Unterstiitzung zu
verweigern, falls dies schwerwiegende Auswirkungen fiir andere
Finanzintermedidre und damit u.U. sogar fiir das gesamte Finanzsystem mit
sich bringen konnte. Bei der Kreditvergabepraxis der Zentralbanken hat
daher die Unterscheidung zwischen Solvenz- und Liquiditdtsproblemen von
Finanzintermedidren nicht die entscheidende Rolle gespielt, welche ihr von
Bagehot urspriinglich zugedacht worden war (Fischer 1999:88; Giannini
1999:9/10).

Gefiillt wurde diese Liicke insbesondere durch eine verstirkte Unterwerfung
der Finanzintermedidre unter die nationale Finanzmarktaufsicht sowie —
etwa durch Verpflichtungen zur oOffentlichen Berichterstattung und
Rechnungslegung — unter die Marktdisziplin. Hiermit werden zwei
Zielsetzungen verfolgt: Erstens soll bereits ex ante die Wahrscheinlichkeit
verringert werden, dass Finanzintermedidre in Solvenzprobleme geraten,
indem kontinuierlich Druck auf sie ausgeiibt wird, eine umsichtige
Geschiftspolitik zu verfolgen. Zweitens soll auf diese Weise auch der
Informationsstand der mit der Aufsicht iiber die Finanzintermediire
befassten Stellen verbessert werden, indem diese bereits vor dem Eintreten
einer akuten finanziellen Notlage eines Finanzintermediéres Einblick in die
von diesem eingegangenen Geschiftsrisiken und seiner entsprechenden
Risikovorsorge erhalten. Auf diese Weise soll dem LLR im Krisenfall die
Entscheidung dariiber, ob es sich um eine lediglich illiquide oder aber um
eine nicht solvente Institution handelt, erleichtert werden. Die Gewéhrung
einer Finanzhilfe flir insolvente Finanzintermedidre ist dann nicht
grundsétzlich ausgeschlossen, sie wird jedoch typischerweise mit
vergleichsweise hérteren Auflagen belegt (Fischer 1999:93; Giannini
1999:91t.; Sarcinelli 1999:398).

In Bezug auf die von Bagehot geforderte Kniipfung der finanziellen

Unterstiitzung des LLR an entsprechende Auflagen und Sicherheiten lésst
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sich empirisch nachweisen, dass die LLR in den meisten Staaten in vielen
Féllen durchaus auch zu einer Kreditvergabe zu eher ,,weichen®
Konditionen (zu Markt- oder sogar zu konzessiondren Zinssédtzen und ohne
ausreichende Sicherheiten) bereit sind. Erneut ist eine Aufweichung der von
Bagehot vorgesehenen strikten Kreditvergabebedingungen v.a. dann zu
beobachten, wenn vom Bestehen eines unmittelbaren systemischen Risikos

fiir das betroffene Finanzsystem ausgegangen wird (Giannini 1999:121Y.)

Um trotzdem die durch die Existenz des LLR gesetzten Anreize flir moral
hazard auf Seiten der Marktteilnehmer reduzieren zu konnen, hat sich fiir
die Liquiditéitshilfe des LLR das Konzept der constructive ambiguity
herausgebildet: Es soll keine allgemeinen Regeln fiir die Kreditvergabe des
LLR geben, die die Marktteilnehmer ex ante in ihr Kalkiil einbeziehen
konnen, sondern es soll vielmehr dem Ermessen des LLR iiberlassen
bleiben, iiber die Bewilligung sowie die Bedingungen seiner finanziellen
Unterstlitzung im Einzelfall zu entscheiden. Dies soll nun keinesfalls
heilen, dass der LLR seine Aufgabe willkiirlich erfiillen soll: Die
Einddmmung von Finanzkrisen durch den LLR wird ja gerade durch die
Erwartung der Marktteilnehmer erleichtert, dass im Falle eines akuten
systemischen Risikos der LLR grundsdtzlich dazu bereit sein wird,
Liquiditit fiir den betroffenen Finanzmarkt zur Verfiigung zu stellen, da auf
diese Weise die Anreize fiir einen Bankrun oder fiir Kreditrationierungen
der Marktteilnehmer gemindert werden. Die Unklarheit beziiglich des
Verhaltens des LLR bezieht sich also weniger auf seine Verantwortung
gegeniiber dem Finanzmarkt insgesamt, sondern vielmehr auf die
Erwartungen einzelner Marktteilnehmer, denen klar sein soll, dass ihr
Zugang zu Krisenhilfe durchaus mit erheblichen Auflagen belegt werden

und u.U. auch verweigert werden kann (Fischer 1999:91/92; Giannini

1999: 14f.).

Die Charakteristika des heute in den meisten Staaten praktizierten LLR-

Modells kénnen also wie folgt zusammengefasst werden:
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- Der LLR soll Zugang zu weitreichenden finanziellen Ressourcen

(nicht notwendigerweise ausschlieBlich seine eigenen) haben.

- Er soll seine Kredite in der Regel nur unter der Erfiillung bestimmter
Auflagen und gegen Sicherheiten bereitstellen; gleichzeitig sollen
ithm jedoch das Ermessen und die Autoritét eingerdumt werden, iiber
die Bewilligung und die Konditionen seiner finanzielle

Unterstiitzung im Einzelfall selbst zu entscheiden.

- Die Finanzintermedidre sollen einer stringenten Aufsicht
unterworfen werden; die hierbei gewonnenen Informationen sollen

dem LLR zur Verfligung gestellt werden.

2.2.2. Internationaler Kooperationsbedarf

Das Konzept des nationalen LLR ist fiir die Bekdmpfung von nationalen
Bankenkrisen in der Praxis grundsitzlich unumstritten. Ein unilaterales
Vorgehen wire jedoch unzureichend, um internationale Bankenkrisen sowie

Zahlungsbilanzkrisen bewiltigen zu konnen.

Internationale Bankenkrisen treten auf, weil auf Grund der internationalen
Finanzmarktintegration viele Finanzintermedidre grenziiberschreitend tétig
sind. Dies bedeutet, dass die Liquiditdtsprobleme von Finanzintermedidren
hiufig mehrere Finanzmirkte gleichzeitig bedrohen. Bankenkrisen besitzen

daher in vielen Féllen von vornherein einen internationalen Charakter.

Was nun das Management solcher internationalen Bankenkrisen anbelangt,
so stellt sich das Problem, dass geklart werden muss, welcher nationale LLR
fiir die Krisenhilfe zustdndig sein soll — derjenige des Gastlandes oder der
des Heimatlandes des Finanzintermedidres. Angesichts dieser Ungewissheit
besteht das Risiko, dass sich moglicherweise weder das Gast- noch das
Heimatland fiir die Liquiditdtshilfe zustindig erkldren konnte, was das
Krisenmanagement verzdgern und erschweren wiirde. Angesichts der auf

Grund der internationalen Finanzmarktintegration schnell erfolgenden
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Ansteckungseffekte konnten diese Probleme leicht zu einer Bedrohung des
internationalen Finanzsystems insgesamt fithren. Um dieses aus der Sicht
aller Staaten unerwiinschte Risiko zu mildern, sind daher klare Absprachen
dariiber erforderlich, welchem Staat die primére Verantwortung als LLR fiir
die betroffenen Finanzintermedidre zukommen soll. Internationale
Kooperation ist also in Bezug auf internationale Bankenkrisen deshalb
erforderlich, um eine verléssliche internationale Arbeitsteilung fiir die LLR-

Unterstiitzung international tdtiger Finanzintermedidre zu vereinbaren

(Dale 1994:190).

Liegt hingegen eine Zahlungsbilanzkrise vor, ist ein Appell an den
nationalen LLR des betroffenen Landes auf Grund des dort bestehenden
Devisenmangels wirkungslos. Sieht der Staat sich jedoch schlussendlich
dazu gezwungen, seine Zahlungsunfiahigkeit erkldren, fiihrt dies auf Grund
der bestehenden internationalen Finanzverflechtungen mit hoher
Wahrscheinlichkeit dazu, dass die Liquiditdtsprobleme dieses Staates sich
auch auf andere Finanzmirkte ausweiten. Hierdurch konnte schlieBlich
ebenfalls die Stabilitit des internationalen Finanzsystems insgesamt
gefdhrdet sein. Um dies zu vermeiden, soll durch die Institutionalisierung
einer internationalen LLR-Unterstiitzung fiir Staaten eine Liquiditétshilfe
fiir den Fall von Zahlungsbilanzkrisen bereitgestellt werden (Fischer

1999:94).

Es ist vor allem diese zweite Problemkonstellation, die die Stabilitdt des
internationalen Finanzsystems in den letzten 20 Jahren immer wieder
gefdhrdet hat: Angefangen von der internationalen Schuldenkrise in den
80er Jahren, iiber die Peso-Krise 1994/95 bis hin zur Asien-Krise 1997/98
beruhten die internationalen Finanzkrisen groBeren Ausmafes in erster

Linie auf den Zahlungsschwierigkeiten einzelner Staaten.

Dieser empirische Befund ist zum einen bereits deshalb nicht
verwunderlich, wenn man berticksichtigt, dass die auf nationaler Ebene fest
verankerte Verantwortung des LLR mit dem immanenten Risiko verbunden

ist, dass groBere Liquidititsprobleme des privaten Sektors sich schnell auch
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auf die betroffenen staatlichen Stellen ausweiten konnen: ,,Major private-
sector crises tend rapidly to become sovereign crises as domestic public
opinion forces the government to bail out the banking system or an

important segment of the corporate sector” (Giannini 1999:24).

Die Gefahr, dass aus Bankenkrisen in vielen Fillen auch Waihrungs-
und/oder Verschuldungskrisen resultieren, ist aullerdem aus anderen
Griinden besonders grof in den Entwicklungs- und Transformationslédndern,
in denen die ganz iiberwiegende Mehrzahl der grofen Finanzkrisen der
letzten 20 Jahre ihren Ausgangspunkt nahmen. Denn diese Staaten sind zum
einen mit dem Problem konfrontiert, dass der Grofteil der angelegten
Gelder nur kurzfristig festgelegt und zudem in auslédndischer Wahrung
denomminiert ist. Zum anderen haben die Zentralbanken dieser Staaten im
Unterschied zu den Zentralbanken der Industrieldnder nur in den wenigsten
Féllen eine glaubwiirdige Reputation in der Inflationsbekdmpfung. Wenn
daher diese Zentralbanken den mit Bankenkrisen einhergehenden
Liquiditatsproblemen auf dem Finanzmarkt mit einer expansiven
Geldpolitik entgegenzusteuern versuchen, erhohen sie damit im Regelfall
gleichzeitig die Inflationserwartungen der Marktteilnehmer, was zu einem
starken Abwertungsdruck auf die heimische Wéhrung fiihrt. Dieser wird
gleichzeitig auf Grund der Struktur der finanziellen Verbindlichkeiten noch

verstarkt (Mishkin 1999:14/15; Rogoft 1999:25).

Auf Grund der besonderen Gefdhrdung des internationalen Finanzsystems
durch Zahlungsbilanzkrisen steht die Frage, wie die Ubernahme einer
internationalen LLR-Funktion fiir Staaten ausgestaltet werden kann, im
Mittelpunkt  der internationalen  Kooperationsbemiihungen  beim
Management von Finanzkrisen. Die Schliisselrolle kommt dabei dem

Internationalen Wahrungsfonds (IWF) als internationalem Krisenmanager
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(Kahler 2000:240,245ff.;  Eichengreen 1999:14ff.; Boorman

1998:128ff.)".

Die internationale Zusammenarbeit bei der Schaffung einer
gemeinsamen Arbeitsteilung flir die Bewiltigung internationaler
Bankenkrisen ist hingegen auf der Basis des 1975 vereinbarten (und
1983 sowie 1992 revidierten) so genannten Basler Konkordats erfolgt.
Hierbei handelt es sich um eine informelle Vereinbarung zwischen
den Notenbanken der G10-Staaten, in welcher die wechselseitige
Erwartung  festgehalten wird, dass die aufsichtsrechtliche
Verantwortung fiir international titige Banken in erster Linie bei den
entsprechenden Behdrden des Heimatlandes liegen soll. Eine explizite
Verpflichtung fiir die Ubernahme der LLR-Funktion im Krisenfall ist
im Basler Konkordat jedoch nicht enthalten. Auch bezieht sich die
Ubereinkunft ausschlieBlich auf international titige Banken, sie
schliet also insbesondere keine Wertpapierfirmen ein (Underhill
1997a:26ft.; Herring/Litan 1995:96ff.; Dale 1994:168ff.; Kapstein
1994:391f.,15511.).
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3 Eingrenzung des Untersuchungsgegenstandes

Unbenommen der Tatsache, dass fiir die Bewiltigung der erhohten
stabilitdtspolitischen Risiken im internationalen Finanzsystem die
internationale Zusammenarbeit sowohl mit dem Ziel der Pravention als auch
mit dem der Bekdmpfung von Finanzkrisen erforderlich ist, ist eine
sorgfiltige Darstellung und Analyse der Kooperation in beiden Bereichen
im Rahmen einer Dissertation kaum zu leisten. Ich habe mich deshalb aus
arbeitsokonomischen Griinden dafiir entschieden, mich fiir die Zwecke der
vorliegenden Arbeit auf eines der beiden Gebiete zu beschrinken. Da, wie
in der Einleitung bereits begriindet wurde, die internationale
Zusammenarbeit bei der Krisenpravention generell als ,,first line of defence*
(Stark 2002:5) fiir die Sicherung der Stabilitdt des internationalen
Finanzsystems betrachtet wird, habe ich mich fiir einen Fokus auf diesen

Bereich der Kooperation entschieden.

In diesem Zusammenhang wurde zuvor bereits erldutert, dass Staaten zum
Zwecke der Pravention von Finanzkrisen in erster Linie aufsichtsrechtliche
Anforderungen fiir Finanzintermedidre festlegen®. Meine Darstellung und
Analyse der internationalen Kooperation bei der Krisenpravention mdchte
ich nun konkret auf die internationale Zusammenarbeit bei der
Vereinbarung derjenigen aufsichtsrechtlichen Regelungen verengen, die
entweder an Banken oder aber an Wertpapierfirmen gerichtet werden, da
diese Bestimmungen den Kern der gegenwirtigen internationalen

Kooperation bei der Pridvention von Finanzkrisen darstellen.

* Diese Regelungen stellen selbstverstindlich nur einen Teil der an die

Finanzintermedidre insgesamt gerichteten rechtlichen Anforderungen
dar. Finanzintermedidre unterliegen dariiber hinaus zahlreichen
weiteren Bestimmungen, die nicht auf die Reduktion des systemischen
Risikos, sondern auf andere Zielsetzungen - etwa auf den Investoren-
und Konsumentenschutz oder auf die Sicherung des Wettbewerbs -
gerichtet sind.
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Mit dieser Begrenzung des Untersuchungsgegenstandes werden zum einen
diejenigen internationalen Kooperationsvorhaben unberiicksichtigt gelassen,
welche aufsichtsrechtliche Bestimmungen fiir Finanzintermediére betreffen,
die keine Banken oder Wertpapierfirmen sind. Hierzu zéhlen beispielsweise
die seit der im Jahre 1994 vorgenommenen Griindung der International
Association of Insurance Supervisors (IAIS) erfolgten Bemiihungen,
internationale ~ Standards auch  fir die  Versicherungsaufsicht
festzuschreiben® (Europdische Zentralbank 2002:64; Padoa-Schioppa
2001:210, 215). Ebenso sind in diesem Zusammenhang die seit dem Ende
der 90er Jahre unternommenen Anstrengungen zu nennen, so genannte
Highly Leveraged Institutions (HLIs) einer internationalen Regulierung zu

unterwerfen?.

21

Wichtigstes Ergebnis der bisherigen Arbeit des IAIS war die im Jahre
1997 gelungene Vereinbarung genereller Prinzipien fiir eine effektive
Versicherungsaufsicht (/nsurance Core Principles) (Européische
Zentralbank 2002:64).

Kennzeichnend fiir HLIs ist, dass sie mit hoher Kreditaufnahme
arbeiten, keiner oder nur geringer nationaler Aufsicht unterliegen und
nur sehr begrenzte Offenlegungsverpflichtungen haben. Zu den HLIs
zahlen beispielsweise auch die so genannten Hedge-Fonds, also
solche Finanzinstitute, die auf zum Teil geringer Eigenkapitalbasis
bewusst hohe finanzielle Risiken eingehen (Deutsche Bundesbank
2001a:17; zur Abgrenzung der Hedge-Fonds von anderen
Finanzintermedidren vgl. auch Financial Market Trends, Juni 1999).

22

Die Risiken der weitgehend unregulierten Geschaftstitigkeit von HLIs
rickte insbesondere nach den hohen Verlusten des groB3en
amerikanischen Hedge-Fonds Long Term Capital Management
(LTCM) im Jahre 1998 in das Bewusstsein der Finanzmarktaufseher.
Entsprechend wurde im Rahmen der auf die Initiative der G7-Staaten
zuriickgehenden Griindung des Forums fiir Finanzstabilitit (FSF) im
Jahre 1999 auch eine Arbeitsgruppe fiir HLIs gebildet.

Im Mirz 2000 legte diese Arbeitsgruppe einen Empfehlungskatalog
vor. Hierin wurden jedoch zundchst ausschlieBlich indirekte
MaBnahmen zur Regulierung von HLIs vorgeschlagen. Konkret sollte
in erster Linie die Kreditvergabe an HLIs durch andere
Finanzintermedidre verstirkten Auflagen unterzogen werden. Fiir das
Jahr 2002 wurde eine umfassende Bestandsaufnahme der Umsetzung
und Wirkung der empfohlenen MalBlnahmen vorgeschlagen. Auf dieser
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Auch die sektoriibergreifende internationale Kooperation bei der

Finanzmarktaufsicht, welche seit dem Ende der 90er Jahre an Bedeutung

gewonnen hat, wird im Rahmen dieser Arbeit nicht beleuchtet werden.

Diese Zusammenarbeit, die maBBgeblich im Rahmen des 1999 gegriindeten

Forums fiir Finanzstabilitdt (FSF)* stattfindet, dient der Koordinierung der

23

Grundlage sollte dann erneut gepriift werden, ob eine direkte
Einbeziehung von HLIs in die Finanzmarktaufsicht nétig sei und wie
diese ausgestaltet werden konnte (Buchholz/Einecke 2000; Engelen
2000a; Frankel/Roubini 2000:65ft.).

Auf seinem Treffen im Mirz 2002 in Hongkong stellte das FSF dann
fest, dass auf der Grundlage der bisherigen MaBnahmen durchaus
deutliche Fortschritte bei der Reduktion der von HLIs ausgehenden
finanziellen Risiken hatten verzeichnet werden konnen. Eine direkte
Regulierung der HLIs ist weiter nicht vorgesehen, zumal diese auf
Grund der schwierigen Abgrenzung und Erfassung der HLIs,
insbesondere in Offshore-Zentren, auch vor erhebliche praktische
Probleme gestellt wiirde; eine indirekte Regulierung erscheint somit
insgesamt als die pragmatischste Losung. Das FSF will nun im
Rahmen eines Dialogs mit den HLIs insbesondere erreichen, dass
diese ihre Offenlegung verbessern (Forum fiir Finanzstabilitit 2002:3;
Meister 20011:5).

Die Einberufung des FSF, die auf einen Vorschlag des ehemaligen
Prasidenten der Deutschen Bundesbank, Hans Tietmeyer, zuriickging,
wurde im Februar 1999 von den G7 gebilligt. Mitglieder dieses neuen
informellen Gremiums sind neben den Finanzministerien,
Zentralbanken und Bankenaufsichtsbehdrden der G7-Lénder auch die
Zentralbanken aus vier weiteren wichtigen internationalen
Finanzpldtzen = sowie  Reprdsentanten  jener  internationalen
Organisationen und Gremien, die sich intensiv mit Fragen der
Finanzmarktstabilitdt befassen (vgl. im Detail Deutsche Bundesbank
2001a:18). Die Koordinierung aufsichtsrechtlicher Regelungen ist
freilich nur ein Teil der Aufgaben des FSF, das grundsitzlich das
weiter gefasste Mandat verfolgt, Stabilititsrisiken im internationalen
Finanzmarkt friithzeitig aufzudecken sowie Wege aufzuzeigen, wie
diese Probleme iiberwunden werden konnen. Dabei soll das FSF nicht
nur dazu beitragen, geeignete aufsichtsrechtliche Standards und
diesbeziiglichen  sektoriibergreifenden Koordinierungsbedarf zu
identifizieren, sondern auch geeignete Maflnahmen zur Sicherung der
international konsistenten Implementierung der entsprechenden
Standards und Vereinbarungen zu entwickeln (Deutsche Bundesbank
2001a:17ff.; Padoa-Schioppa 2001:212; Crockett 2000b:6/7; Croff
1999:135/136).
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Arbeit der Aufseher in den verschiedenen Finanzmarktsektoren. Sie soll
dazu beitragen, dass vergleichbare Geschiftsrisiken von
Finanzintermedidren grundsétzlich auch vergleichbaren aufsichtsrechtlichen
Anforderungen unterworfen werden. Auf diese Weise sollen
aufsichtsrechtliche Liicken geschlossen und Anreize fiir regulative Arbitrage
zwischen Finanzmarktsektoren gemindert werden. Diese Zielsetzung
gewinnt in dem Mafle an Bedeutung, wie sich nicht nur die internationale
Finanzmarktintegration vertieft hat, sondern auch die Segmentierungen
zwischen den einzelnen Finanzmarktsektoren briichiger werden: Banken,
Wertpapierfirmen und Versicherungen bieten immer dhnlichere Produkte an
und eine wachsende Anzahl von Finanzintermedidren ist zudem

sektoriibergreifend tétig (Padoa-Schioppa 2002; Crockett 2001a).

Weitere Begrenzungen der Reichweite meiner Untersuchung mochte ich
aullerdem insofern vornehmen, als ich mich auf die Zusammenarbeit der
Industriestaaten ~ konzentrieren und lediglich die  Vereinbarung
aufsichtsrechtlicher Standards fiir Banken und Wertpapierfirmen betrachten
werde, wozu ich den Prozess der Ausarbeitung der betreffenden Standards
sowie die Ergebnisse dieses Prozesses zdhle. Teilt man die internationale
aufsichtsrechtliche Kooperation in drei Stufen ein — political impulse,
standard-setting und standards-enforcement™ — bleibt damit zum einen

derjenige Teilbereich der internationalen Kooperation unberiicksichtigt, bei

Der sektoriibergreifenden Koordination der Finanzmarktaufseher dient
auch das auf einer eher technischen Ebene angesiedelte Joint Forum
of Financial Conglomerates, welches das Nachfolgegremium der
ehemaligen Tripartite Group darstellt. Das Joint Forum soll in erster
Linie eine Verbesserung des Informationsaustauschs zwischen
Banken-, Wertpapierfirmen- und Versicherungsaufsehern
ermOglichen; dariiber hinaus soll es mogliche Prinzipien fiir die
kiinftige Beaufsichtigung von Finanzkonglomeraten entwickeln
(Padoa-Schioppa 2001:213).

So beispielsweise Europdische Zentralbank (Europidische Zentralbank
2002:59;  Padoa-Schioppa  2001:208/209); eine  dhnliche
Aufgliederung der internationalen aufsichtsrechtlichen Kooperation

24
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welchem zunichst die grundlegenden politischen Weichenstellungen fiir die

Kooperation vorgenommen werden, etwa im Rahmen des Internationalen

Wihrungsfonds, der G7, G10 oder G20”. Gleichzeitig bleibt der derjenige

Teilbereich der internationalen Kooperation aus der Betrachtung ausgespart,

welcher die Implementation der betreffenden Standards anbelangt.

25
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nimmt auch die Deutsche Bundesbank (Deutsche Bundesbank
2001a:191t.) vor.

Fiir einen Uberblick iiber die Arbeit unterschiedlicher internationaler
Gremien in diesem Bereich vgl. Deutsche Bundesbank 2001a:22ff.;
Kirton 2001; Padoa-Schioppa 2001:208/209; Frankel/Roubini
2000:56ft.

Grundsidtzlich  beruht  die  Implementation  internationaler
aufsichtsrechtlicher Standards in diesem Bereich auf den freiwilligen
Bemiihungen der Staaten um eine bestmogliche Umsetzung der
internationalen Vorgaben in die nationale Praxis (best effort basis)
(Padoa-Schioppa 2001:208). Zu den Vor- und Nachteilen dieses
Implementationsmodus vgl. ausfiihrlich Speyer 2000.

Fragen der Implementation spielen eine besonders gewichtige Rolle
im Zusammenhang mit der Einbindung der Entwicklungslédnder in die
internationale ~ Kooperation bei der Krisenprivention, da
Entwicklungsldnder im Vergleich zu den Industriestaaten insgesamt
iiber weniger fortgeschrittene = Wirtschafts-, Rechts- und
Finanzsysteme verfiigen und aus diesem Grunde in vielen Fillen
internationale aufsichtsrechtliche Standards nicht ohne weiteres
vollstindig umsetzen konnen. In diesem Zusammenhang bildet das
vom IWF sowie der Weltbank im Jahre 1999 begonnene gemeinsame
Financial Sector Assessment Program (FSAP) den entscheidenden
Rahmen der Kooperation: Weltbank und IWF versuchen hierbei, die
Entwicklungslédnder bei der praktischen Umsetzung
aufsichtsrechtlicher Standards zu unterstiitzen, indem sie mit den
einzelnen Staaten individuell angepasste Vorgehensweisen fiir die
Implementation der Standards, so genannte Module, entwickeln
(Europdische Zentralbank 2002:61/62; Deutsche Bundesbank
2001a:19/20; Internationaler Wahrungsfonds 2001).
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4 MafBnahmen und Institutionen der
internationalen Kooperation bei der Regulierung

von Banken und Wertpapierfirmen

Im folgenden Abschnitt werden die grundlegenden Ansatzpunkte, der
institutionelle =~ Rahmen  sowie die  wichtigsten internationalen
Vereinbarungen der internationalen Zusammenarbeit bei der Vereinbarung
aufsichts-rechtlicher ~Standards fiir Banken wund Wertpapierfirmen
vorgestellt. Dabei wird zunichst die internationale Zusammenarbeit bei der
Bankenregulierung beschrieben, im Anschluss daran erfolgt die Darstellung
der internationalen Kooperation im Bereich der Aufsicht von

Wertpapierfirmen.

4.1 Die internationale Regulierung von Banken

4.1.1. Die Bestimmung des Bankenbegriffs

Eine international einheitliche Definition des Begriffs der Bank liegt nicht
vor. Stattdessen wird die Einstufung eines Finanzintermedidres als Bank in
allen Staaten auf juristischem Wege durch die Vorgabe genauer
Zuordnungskriterien geldst. Ausgangspunkt ist dabei stets eine bestimmte
Festlegung von Finanzgeschéften und/oder Organisationskriterien, die fiir
eine Bank - im Unterschied zu anderen Finanzintermediéren - als konstitutiv
betrachtet werden®’. Konkret kann hierbei insbesondere zwischen der
Begriffsbestimmung von Staaten, die bereits seit langem ein

Universalbankensystem besitzen (wie etwa Deutschland) und der

Konzeptualisierung von Staaten, welche traditionell Trennbankensysteme

> Zur Abgrenzung der Finanzintermedidre in  Deutschland,
GroBbritannien, den USA und Japan im Detail vgl. beispielsweise
Schierenbeck/Holscher 1998:28ff., 258ff., 293ff., 3051f.
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unterhalten haben (wie GrofBbritannien, die USA oder Japan)®, differenziert

werden (Bessler 1999:114/115).

In Universalbankensystemen sind Bankgeschifte recht weit gefasst;
insbesondere umfassen sie neben dem Einlagen- und Kreditgeschift auch
das Wertpapiergeschift. Bis auf wenige Ausnahmen® unterliegen alle in
diesen Bereichen tétigen Finanzinstitutionen der nationalen Bankenaufsicht.
Im Unterschied dazu werden in Trennbankensystemen Bankgeschéfte
typischerweise auf das Einlagen- und Kreditgeschift beschriankt. Die
Ausfiihrung dieser Bankgeschifte ist spezialisierten Kreditbanken
vorbehalten, denen keine  Wertpapiergeschifte  gestattet  sind.
Wertpapiergeschifte werden hingegen von Wertpapierfirmen betrieben,
denen Einlagen- und Kreditgeschifte untersagt sind (Krumnov/Gramlich
2000:116; 1272; Bessler 1999:115; Biischgen 1998:69-72).

Der gemeinsame Nenner aller bestehenden Eingrenzungen des
Bankenbegriffs ist damit das Kredit- und Einlagengeschdft. Adressaten der

internationalen Bankenregulierung sind all diejenigen Finanzinstitutionen,

*  Die Unterscheidung zwischen Trennbanken- und
Universalbankensystemen charakterisiert eher die traditionelle
Pragung der betreffenden Finanzsysteme als die heute géngige Praxis,
da im Rahmen des generellen Trends zum Universalbankensystem
auch diejenigen Staaten, die traditionell {iber ein Trennbankensystem
verfiigten, die Trennungen zwischen Einlagen- und Kreditgeschift
und Wertpapiergeschéft bereits seit dem Ende der 80er Jahre
aufgehoben bzw. erheblich gelockert haben. Damit ist auch in diesen
Finanzsystemen inzwischen eine gro3e Anzahl von Universalbanken
tatig (Huertas 2000; Schierenbeck/Holscher 1998:258,293,306/307;
Dale 1996:60-134; Hein 1993:289-305; Dale 1992:59-119).

Solche Ausnahmen sind in Deutschland beispielsweise die Deutsche
Bundesbank, die Postbank, die Kreditanstalt fiir Wiederaufbau, die
Sozialversicherungstriger und die Bundesanstalt fiir Arbeit, die
privaten und Offentlich-rechtlichen  Versicherungsunternehmen,
Unternehmen des Pfandleihgewerbes sowie Kapitalbeteiligungs-,
Unternehmensbeteiligungs- und venture-capital-Gesellschaften (vgl.
§ 2 Kreditwesengesetz (KWG), die jedoch dafiir anderen rechtlichen

29
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die diese Bankgeschéifte betreiben. Dies bedeutet in der Praxis, dass
beispielsweise sowohl die deutschen Universalbanken als auch die
angelsdchsischen Kreditbanken der internationalen Bankenregulierung
unterworfen sind, nicht aber diejenigen Finanzintermedidre, deren

Geschiftstitigkeit auf den Wertpapierbereich beschrankt ist.

4.1.2. Das systemische Risiko der Geschiftstitigkeit von Banken

Grundsatzlich ist davon auszugehen, dass die Geschéftstitigkeit von Banken
in besonders groBem Ausmall mit systemischem Risiko verbunden ist.
Ausgangspunkt fiir diese Einschédtzung ist die ,,inherent fragility (Dale
1996:6) des Bankensektors, die insbesondere aus den folgenden zwei

Faktoren resultiert:

Erstens stellt sich das Problem, dass Banken im Verhiltnis zu ihrem
Kreditvolumen relativ wenig Eigenkapital halten. Gleichzeitig besteht das
Vermogen (die Aktiva) von Banken typischerweise in langfristigen
Darlehen, die erst bei ihrer Falligkeit eingelost werden konnen, wéhrend
thre Verbindlichkeiten zu weiten Teilen in kurzfristig einlosbaren Einlagen
bestehen. Hinzu kommt, dass die Aktiva von Banken im Liquidationsfall
deutlich weniger wert sind als im laufenden Geschéft. Banken sind also
grundsiétzlich in besonderem Maf3e in ihrer Solvenz bedroht (Dale 1996:6;
Griffith-Jones 1996:189; Dale 1984:53/54).

Zweitens sind Banken durch den Zahlungsverkehr und den Prozess der
Kreditschopfung besonders stark miteinander verflochten und daher von
einer erheblichen Ansteckungsgefahr im Falle finanzieller Schwierigkeiten
einzelner Banken bedroht. Durch die Abwicklung des nationalen Zahlungs-
verkehrs und der Kreditschopfung nehmen Banken zugleich eine
Schliisselrolle in der Volkswirtschaft ein: Schwierigkeiten im Bankensektor

»treffen somit einen viel groBeren Kreis als Probleme in anderen, gleichfalls

Regelungen unterliegen (Biischgen 1998:18/19, Szagunn/Wohlschie3
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volkswirtschaftlich bedeutsamen Wirtschaftsbranchen. Fehlentwicklungen
im Kreditsektor konnen mit multiplikativer Wirkung auf die gesamte
Wirtschaft durchschlagen® (Regnery 1994:28). Die Sicherung der Stabilitét
des Bankensektors ist damit entscheidend fiir die Stabilitit des
Finanzsystems und letztlich der Volkswirtschaft insgesamt (Biischgen
1998:271/272; Eilenberger 1996:27/28,; Regnery 1994:241t.;
Szagunn/Wohlschiell 1993:259).

Insgesamt ist daher der Erhalt von Banken als going concern (laufendes
Geschift) von besonderer Wichtigkeit, um systemisches Risiko auf
Finanzméarkten wirksam zu reduzieren. Um die Solvenzsicherung von
Banken zu gewdhrleisten, werden diese daher im Vergleich zu anderen
Finanzintermedidren in allen Staaten grundsdtzlich einer besonders
weitreichenden staatlichen Regulierung unterworfen (Dale 1996:6-11; Steil

1994:205).*°

4.1.3. Institutioneller Rahmen und wichtigste Vereinbarungen der

internationalen Bankenregulierung
4.1.3.1. Der Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht

Die internationale Bankenregulierung erfolgt im Rahmen des Basler

Ausschusses fiir Bankenaufsicht’', der regelmiBig bei der Bank fiir

1993:262ft.)

Fiir eine kritische Perspektive zur Regulierungsbediirftigkeit des
Bankensektors vgl. Wenger/Kaserer 1999.

30

3 Bei seiner Griindung wurde der Ausschuss zunichst als ,,Ausschuss

fiir Bankenbestimmungen und —iiberwachungen® bezeichnet und
spater auch gelegentlich nach seinem Vorsitzenden in der Zeit von
1977-1988, Peter Cooke, ,,Cooke-Ausschuss® genannt. 1990 wurde er
dann in den ,,Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht“ umbenannt
(Underhill 1997a:45; Tobin 1991:132).
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Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ)*? in Basel zusammen trifft. Dieser

Ausschuss - auch kurz ,, Basler Ausschuss “ genannt - wurde Ende 1974 von

32

Die BIZ wurde 1930 auf der Grundlage eines Regierungsabkommens
von den Zentralbanken Belgiens, Deutschlands, Frankreichs,
GrofBbritanniens, Italiens, Japans und einer Bankengruppe der USA
errichtet. Sie erhielt dabei zugleich die Rechtsform einer
Aktiengesellschaft und den Status einer internationalen Organisation.
Die Mitgliedschaft der BIZ wurde mittlerweile auf 41 Staaten
ausgeweitet - so wurden sukzessive beispielsweise Australien, Japan,
Kanada, Siidafrika, die USA, Brasilien, Mexiko, Singapur und
Siidkorea in die Organisation aufgenommen. Etwa 15% der
gezeichneten Papiere befinden sich heute in privater Hand. Die
Mitgliedschaft bei der BIZ und das Teilnahme- und Stimmrecht in den
Organen dieser Institution sind jedoch grundsétzlich auf die
Zentralbanken bzw. die Behdrden der betreffenden Lander begrenzt.
Trotz der geographischen Ausweitung der Mitgliedschaft verfiigen die
Griinderzentralbanken auf Grund relativ hoher Aktienanteile immer
noch tber ein Stimmgewicht von 80% (Deutsche Bundesbank
1997:184ft.).

Unmittelbarer Anlass fiir die Griindung der BIZ war die Absicht, die
Zahlungsfahigkeit Deutschlands im Zusammenhang mit den
deutschen Reparationsleistungen zu unterstiitzen. Die BIZ hat diese
Funktion allerdings nur bis zum Jahre 1934 wahrgenommen, als
Deutschland sédmtliche Zahlungen einstellte. Die deutschen
Reparationsprobleme hatten jedoch seinerseits lediglich den letzten
Anstof} fiir die Griindung der BIZ gegeben. Zuvor schon war die
Errichtung einer Institution ins Auge gefasst worden, die die
internationale Zusammenarbeit von Zentralbanken fordern und diesen
neue Moglichkeiten fiir internationale Finanzgeschéfte erdffnen sollte.
Die Verschlechterung der internationalen Beziehungen ab den 30er
Jahren erschwerte es der BIZ zunichst, auf diesem Gebiet tétig zu
werden. Nach dem Ende des Zweiten Weltkrieges jedoch hat die BIZ
zunehmend Bedeutung als weltweite Finanzorganisation erlangt. Sie
nimmt dabei drei Aufgaben wahr: Erstens dient sie als Treuhdnder und
Agent fiir internationale Organisationen bei der Abwicklung des
internationalen Zahlungsverkehrs. Zweitens unterstiitzt die BIZ die
Mitgliedszentralbanken bei der Verwaltung ihrer Wahrungsreserven
und gewidhrt auf Grundlage dieser Gelder Zahlungsbilanzkredite an
Lénder mit Zahlungsbilanzschwierigkeiten. Drittens versteht sich die
BIZ als Kooperationszentrum in  allen internationalen
Notenbankfragen. Zum einen unterstiitzt die BIZ in diesem
Zusammenhang die Kooperation der Zentralbanken der G10-Staaten
(vgl. hierzu die nachstehenden Ausfithrungen), zum anderen fordert
sic den Informations- und Meinungsaustausch unter allen BIZ-
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den Zentralbankprisidenten der Zehnergruppe (G10)*® eingesetzt, als nach

einigen groBeren Bankenzusammenbriichen in den Jahren 1973/74

33

Mitgliedern durch monatliche Treffen der Notenbankgouverneure der
Mitglieder (Deutsche Bundesbank 1997:184t.)

Dem Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht dient die BIZ zum einen
als Versammlungsort. Zum anderen stellt sie Sekretariatsdienste
bereit, die sich auf die anerkannte Forschungstitigkeit der BIZ im
Bereich von Waihrungs-, Wirtschafts- und Finanzfragen stiitzen
(Deutsche Bundesbank 1997:190,192).

Die Zehnergruppe ist 1962 als informeller Zusammenschluss von zehn
Industrielindern - die USA, Deutschland, Japan, Frankreich,
GroBbritannien, Italien, Kanada, Niederlande, Belgien, Schweden -
entstanden. Sie hatte ihren Ursprung in den 1962 zwischen dem IWF
und diesen Landern abgeschlossenen »Allgemeinen
Kreditvereinbarungen (AKV). Die Schweiz traf 1964 eine
vergleichbare Vereinbarung mit dem IWF und galt seither als
assoziiertes Mitglied der Zehnergruppe. Im Jahre 1983 wurde die
Schweiz dann vollgiiltiges 11. Mitglied, als an die Stelle der
bilateralen Kreditzusage der Schweiz ihre Beteiligung an den AKV
getreten ist. Hingegen ist Saudi-Arabien den AKV seit 1983
assoziiert, ohne aber in die sonstige Zusammenarbeit der G10-Staaten
eingebunden zu sein (Deutsche Bundesbank 1997: 194/195)

Trotz ihrer an einen Vertrag gebundenen Entstehungsgeschichte ist die
G10 v.a. als eine informelle Gruppierung anzusehen, deren Tatigkeit
von Anfang an iiber die Frage einer eventuellen Aktivierung der AKV
hinausging. Die beteiligten Lénder betrachteten dieses Gremium
insbesondere als ein geeignetes Forum, um Fragen des internationalen
Finanz- und Wéhrungssystems zu diskutieren. Die G10 tagt zu diesem
Zweck regelmédlig auf der Ebene der Finanzminister und
Zentralbankprédsidenten, und zwar vor den halbjdhrlichen
Zusammenkiinften des International Monetary and Financial
Committee (ehemaliger ,,Interimausschuss®) des IWF. Diese Treffen
werden auf Sitzungen der Stellvertreter vorbereitet. An den Sitzungen
der G10 nehmen auch Vertreter des IWF, der OECD und der BIZ teil.
Die Mitarbeiter dieser drei Organisationen verrichten gemeinsamen
die technischen und analytischen Sekretariatsdienste (Deutsche
Bundesbank 1997:195).

Neben der eigentlichen Zehnergruppe haben die
Zentralbankprisidenten dieser Lénder einen gesonderten Ausschuss
gebildet, der einem regelmiBigen Meinungsaustausch dient.
Ausgangspunkt der Schaffung dieser Institution war die Uberlegung,
dass parallel zur eigentlichen Zehnergruppe aus Regierungs- und
Zentralbankvertretern ein ergidnzendes Gremium zur Erdrterung
spezieller Wahrungs-, Finanzmarkt- und sonstiger Notenbankfragen
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(insbesondere denen des Bankhauses Herstatt in Deutschland und der
Franklin National Bank in New York) das Interesse an internationaler
Zusammenarbeit im Bereich der Bankenaufsicht erwacht war’*. Er setzt sich
zusammen aus den jeweiligen Zentralbankgouverneuren und den Vertretern
der Bankenaufsichtsbehdrden der G10-Staaten sowie Luxemburgs (Crockett

2000a:227; Deutsche Bundesbank 1997:190/191).

Ziel der Arbeit des Basler Ausschusses ist es, Liicken in der Uberwachung
des internationalen Bankensystems aufzudecken sowie Vorschlige zu
dessen besserer Beaufsichtigung zu erarbeiten. Hierzu wendet der Basler
Ausschuss drei grundsitzliche Verfahren an: Erstens fordert er den
internationalen Austausch iiber die bankenaufsichtlichen Praktiken der
Mitgliedstaaten. Zweitens werden Vorschlige dazu erarbeitet, wie die
internationale Bankenaufsicht effektiver gestaltet werden konnte.
SchlieBlich entwickelt der Ausschuss in einzelnen Sachgebieten konkrete
Mindestanforderungen fiir die nationalen bankenaufsichtsrechtlichen
Regelungen. Dadurch soll neben der inhaltlichen Verbesserung auch die
internationale Harmonisierung der bankenaufsichtlichen Praxis erreicht

werden (Crockett 2000a:227; Deutsche Bundesbank 1997:191).

zur Verfiigung stehen sollte. Dieser Ausschuss tagt iiblicherweise im
Zusammenhang mit den Verwaltungsratssitzungen der BIZ und stiitzt
sich auch auf die Sekretariatsdienste dieser Organisation. Er verfiigt
iiber die folgenden Unterausschiisse: Den Ausschuss fiir Gold- und
Devisenmarktfragen, den Ausschuss flir das globale Finanzsystem (bis
1999: Ausschuss fiir Euromarktangelegenheiten), den Ausschuss fiir
Zahlungsverkehrs- und Abrechnungssysteme sowie den Basler
Ausschuss  fiir Bankenaufsicht. Darliber hinaus lassen die
Zentralbankprisidenten einzelne Sonderprobleme in
Spezialausschiissen  untersuchen  (Bank  fiir  Internationalen
Zahlungsausgleich 1999:4/5; Deutsche Bundesbank 1997:192, 196;
White 1996:23ff.).

Zu den Details der internationalen Finanzmarktprobleme in den Jahren
1973-74 und der Griindung des Basler Ausschusses vgl. Kapstein
1994:371f.; Tobin 1991:119f1f.

34
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Beim Basler Ausschuss handelt es sich um ein informelles Gremium, das
weder iiber ein formelles Mandat noch iiber Aufsichtskompetenzen auf der
internationalen Ebene verfligt. Dementsprechend ist der Basler Ausschuss
nicht dazu in der Lage, rechtlich verbindliche Vorgaben zu machen, sondern
die internationale Zusammenarbeit beruht ausschlieflich auf dem
Konsensprinzip. Der Basler Ausschuss hat daher stets die internationale
Kooperation auf der Basis des Prinzips der home country control (Kapstein
1994:2,451f.) angestrebt: Von den Mitgliedstaaten wird zwar erwartet, dass
sie die Empfehlungen des Basler Ausschusses in ihr aufsichtsrechtliches
Regelwerk umsetzen. Dabei sollen sie jedoch soviel Freiraum besitzen, dass
sie bei der Formulierung der speziellen Regeln die Besonderheiten der
nationalen Finanzsysteme beriicksichtigen konnen. Auf diese Weise soll
insgesamt zwar eine Konvergenz der bankenaufsichtsrechtlichen Systeme
erreicht werden, nicht jedoch deren einheitliche Verregelung im Detail

(Crockett 2000a:227; Deutsche Bundesbank 1997:191).

In der Praxis kann den Vorgaben des Basler Ausschusses ein ,legally
significant impact™ (Norton 1991:83) zugeschrieben werden: Auch wenn die
Vereinbarungen des Basler Ausschusses nicht selbst rechtlichen Charakter
besitzen, so tragen sie doch nachweislich zur Normengenerierung oder -
verdnderung in den nationalen bankenaufsichtsrechtlichen Regelungen bei
(Norton 1991:83). Wie etwa an der Umsetzung der verschiedenen
Fassungen des Basler Konkordats und des Eigenkapitalakkords von 1988
belegt werden kann, ist der Implementationsgrad der Basler Vereinbarungen
beachtlich - und dies nicht nur bei den Mitgliedstaaten des Basler
Ausschusses, sondern bei Bankenaufsehern weltweit (Genschel/Pliimper
1999:259; White 1998:187/188, 192; Coleman/Porter 1994:198; Porter
1993:58, 741t.).

Um diesen Umstand zu erkldren, verweisen einige Autoren darauf, dass
bereits in der Entwicklung der Empfehlungen des Basler Ausschusses
sowohl die Banken als auch die nationalen Regulatoren hinreichend Einfluss
auf die Abfassung der Bestimmungen ausiiben konnen, was den

schlussendlichen Abkommen aus der Sicht der betroffenen Akteure
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erhebliche Autoritit verleiht (White 1996:20/21). Andere heben hervor, dass
zur weltweiten Akzeptanz und Verbreitung der Vereinbarungen auch die
Unterstiitzung durch private Rating-Agenturen und internationale
Finanzorganisationen wie dem IWF und der Weltbank beitrdgt. Jedenfalls
ist unumstritten, dass angesichts der internationalen Akzeptanz fiir die
Arbeit des Basler Ausschusses keine international titige Bank dessen
Empfehlungen ignorieren kann, ohne ihre Beurteilung durch den Markt zu
gefdhrden (Crockett 2000a:227; White 1998:188). SchlieBlich ist zu
beriicksichtigen, dass der Basler Ausschuss selbst regelméBig die
Implementation der gemeinsamen Ubereinkiinfte in den Mitgliedstaaten
iberpriift. Zwar besitzt der Ausschuss keine Sanktionsmoglichkeiten, doch
wird darauf gesetzt, dass peer pressure die Mitgliedsstaaten dazu veranlasst,
thren  Implementationsverpflichtungen =~ nachzukommen (Hayward

1991:790/791; Tobin 1991:343).

4.1.3.2. Die wichtigsten Ergebnisse der Arbeit des Basler Ausschusses

Der Basler Ausschuss hat seine Tétigkeit insbesondere auf zwei Gebiete
konzentriert (White 1998:191/192; Porter 1993:58)*°: Zum einen strebt er
die  Verbesserung  der internationalen = Zusammenarbeit  der
Aufsichtsbehorden mit dem Ziel einer liickenlosen Beaufsichtigung
internationaler Bankkonzerne an. Zum anderen arbeitet er daran, eine ihren
Geschiéftsrisiken addquate Eigenkapitalausstattung der international tdtigen

Banken zu sichern und diese international zu vereinheitlichen.

4.1.3.3. Internationale Zusammenarbeit der Aufsichtsbehorden

Mit Vereinbarungen zur Verbesserung der internationalen Zusammenarbeit
der Aufsichtsbehdrden reagiert der Basler Ausschuss auf die Problematik,

dass es fiir einzelne Aufsichtsbehdrden kaum noch moglich ist, eine

. Zu weiteren Erfolgen der internationalen Zusammenarbeit im Rahmen

des Basler Ausschusses vgl. Crockett 2000a; White 1998:191f1f.; Dale
1994:1771t.
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hinreichende ~ bankenaufsichtliche =~ Uberwachung  der  gesamten
geschiftlichen Aktivitdten international tdtiger Banken zu gewéhrleisten

(Underhill 1997a:21; Coleman/Porter 1994:197; Dale 1994:167).

Im 1975 beschlossenen (sowie 1983 und 1992 revidierten) Basler
Konkordat hat der Basler Ausschuss Grundsitze festgehalten, die eine
liickenlose Beaufsichtigung internationaler Bankkonzerne sicherstellen
sollen. Dabei beruht das Basler Konkordat auf zwei Prinzipien: Erstens soll
keine ausldndische Bankenniederlassung der Bankenaufsicht entgehen.
Zweitens soll diese Aufsicht addquat sein. Hierzu werden bestimmte
Empfehlungen fiir die internationale Kooperation der Aufsichtsbehorden
festgehalten sowie Mindeststandards fiir eine addquate Bankenaufsicht
formuliert (Underhill 1997a:25ff.;; Herring/Litan 1995:99ff; Kapstein
1994:48ft.,170ft.; Dale 1994:168ff.; Porter 1993:58ff.; Tobin 1991:142ff.).

4.1.3.4. Eigenkapitalregulierung

Die Sicherung einer hinreichenden Eigenkapitalausstattung®® der Banken ist

der Kern der internationalen Zusammenarbeit bei der Bankenaufsicht, da sie

% Der Begriff des FEigenkapitals ist duBerst komplex, schon allein

deshalb, weil sich entsprechend unterschiedlicher
bankenaufsichtsrechtlicher Zielsetzungen verschiedene
Eigenkapitalbegriffe herausgebildet haben. So gibt es beispielsweise
das bilanzielle FEigenkapital, das haftende bzw. regulatorische
Eigenkapital und das wirtschaftliche Eigenkapital bzw. Risikokapital.
In dem Zusammenhang dieser Arbeit interessiert dasjenige
Eigenkapital, welches der Sicherung der Funktionsfdhigkeit des
Bankenbetriebs dienen soll, ndmlich das so genannte haftende
Eigenkapital (Ross/Gosmann 1999:435ff.). Auf diesen Eigenkapital-
begriff beziehen sich die nachfolgenden Ausfiihrungen.

Das Eigenkapital einer Bank umfasst diejenigen Mittel, die die
Eigentiimer der Bank zur Verfiigung gestellt haben (in Form der
Beteiligungsfinanzierung) oder der Bank durch Verzicht auf
Gewinnausschiittung iiberlassen. Im Gegensatz zum Eigenkapital der
Bank steht deren Finanzierung durch Fremdkapital. Grundsétzlich
wird davon ausgegangen, dass die finanzielle Stabilitit einer Bank
umso hoher einzuschitzen ist, je groBer der Eigenkapitalanteil am
Gesamtkapital der Bank ist: ,,Durch eine hundertprozentige
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als geeignetes Instrument sowohl zur Reduzierung von moral hazard als
auch von adverse selection erscheint: Die Gefahr durch moral hazard kann
durch Eigenkapitalregulierung reduziert werden, da davon auszugehen ist,
dass eine Bank nur so lange hinreichend risikoavers handeln wird, solange
sie nicht in ihrer Solvenz bedroht ist. Ist diese ndmlich gefdhrdet, lohnt sich
fiir die entsprechende Bank eine Alles-oder-Nichts-Strategie. Die
Bedeutung der Eigenkapitalregulierung zur Reduzierung von adverse

selection ist gleichfalls offenkundig: Wenn die Solvenzgefahr verringert

Eigenfinanzierung konnte eine Bank im Prinzip ihre Solvenz
vollstidndig sicherstellen, ein bestimmter Grad der Fremdfinanzierung
impliziert dagegen in Abhéngigkeit von der Risikolage des Instituts
eine positive Ausfallwahrscheinlichkeit (Deutsche Bundesbank
2002a:42). Dementsprechend werden seitens der Bankenaufsicht
Mindest-standards fiir eine angemessene Eigenkapitalausstattung der
Banken festgesetzt.

Wie allerdings Eigenkapital im FEinzelnen von Fremdkapital
abzugrenzen ist, ist alles andere als unstrittig. Idealtypischerweise
wird die Unterscheidung zwischen Eigenkapital und Fremdkapital
folgendermaflen vorgenommen: Bei Eigenkapital handelt es sich um
dasjenige Kapital, mit dem die Eigenkapitalgeber flir die Verluste
einer Gesellschaft haften, jedoch als Gegenleistung hierfiir eine
Gewinnbeteiligung sowie Mitbestimmungsrecht erhalten. Es steht
unbefristet zur Verfiigung. Fremdkapital hingegen ist durch einen
gewinnunabhidngigen Anspruch auf Riickzahlung der Einlage
charakterisiert, begriindet keine Mitbestimmungsrechte und ist zeitlich
befristet (Krumnov/Gramlich 2000:3911f., 404; Regnery 1994:65/66).

In der Praxis stellt sich jedoch eine eindeutige Einordnung vieler
KapitalgroBen als FEigen- oder Fremdkapital anhand dieser
allgemeinen Kriterien als kaum moglich heraus. Stattdessen definieren
Bankenaufsichtsbehorden konkret jene Kapitalbestandteile, die nach
threr Auffassung in besonderer Weise dazu beitragen, die
Funktionsfahigkeit des Bankenbetriebes zu sichern, als Eigenkapital.
Dies wird in den verschiedenen nationalen Finanzsystemen durchaus
unterschiedlich gehandhabt. So genannte Eigenkapitalstandards
definieren schlielich ein bestimmtes Verhiltnis von Eigenkapital zu
den Aktiva der Banken, welches von der Bankenaufsicht als
notwendig erachtet wird (Ross/Gosmann 1999:436/437; Regnery
1994:651t.).

Im Folgenden wird synonym von einer angemessenen
Eigenkapitalausstattung, Eigenkapitalunterlegung oder Kapitalisierung
der Banken gesprochen werden.
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wird, sinkt die Ansteckungsgefahr innerhalb des Bankensektors und damit
auch das Risiko eines allgemeinen Bankruns der Einleger (Bernauer

2000:168ft.; Frenkel/Menkhoff 2000:36/37; Porter 1993:61ft.).

Als Meilenstein der Arbeit des Basler Ausschusses im Bereich der
Eigenkapitalregulierung gilt der Basler Eigenkapitalakkord aus dem Jahre
1988, welcher Mindestanforderungen fiir die Eigenkapitalausstattung
international tétiger Banken festschreibt. Durch diese Vereinbarung wurden
zum einen die bis dahin stark voneinander abweichenden bankenaufsichts-
rechtlichen Eigenkapitalbegriffe der Mitgliedstaaten des Basler Ausschusse
harmonisiert. Zum anderen wurde eine Eigenkapitalausstattung der Banken
von mindestens 8% der nach dem Grad ihres Risikos gewichteten Aktiva
verlangt. Beriicksichtigt wurde hierbei allerdings nur das fiir die Banken
bestehende Kreditrisiko, also das Risiko der Zahlungsunféhigkeit ihrer
Schuldner’” (Deutsche Bundesbank 1997:191)%*.

Angesichts der Tatsache, dass Banken neben dem klassischen
Kreditgeschift zunehmend auch Wertpapiergeschéfte titigten, arbeitete der
Basler Ausschuss ab dem Anfang der 90er Jahre an einer Erweiterung des
Eigenkapitalakkords, welcher der Tatsache Rechnung tragen sollte, dass die
Banken durch die Ausdehnung ihrer geschéftlichen Aktivitét verstarkt auch
Marktrisiken®® ausgesetzt waren. Anfang 1996 wurde mit dem so genannten

Marktrisikopapier (Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht 1996) der Akkord

37 Das Kreditrisiko wird auch als das Ausfalls- oder Bonititsrisiko

bezeichnet. Es besteht in der Gefahr des teilweisen oder vollstdndigen
Ausfalls vertraglich vereinbarter Zins- und Tilgungszahlungen, die ein
Kreditnehmer zu erbringen hat (Krumnov/Gramlich 2000:848).

s Der Basler Eigenkapitalakkord wird in einer im Rahmen dieser Arbeit

erstellten Fallstudie (Abschnitt IV.2) im Detail vorgestellt und
analysiert.

3 Das Marktrisiko bezeichnet das Risiko, welches aus der ungiinstigen

Entwicklung von Marktpreisen fiir ein Portfolio von Wertpapieren
und/oder Derivaten resultiert. Marktrisiken ergeben sich
beispielsweise auf Grund von Wechselkurs-, Aktienkurs-, Zins- oder
Rohwarenpreisschwankungen (Krumnov/Gramlich 2000:907/908).
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von 1988 um Vorschriften fiir die FEigenkapitalunterlegung von
Marktrisiken  ergénzt. Ein  wesentlicher Aspekt des Baseler
Marktrisikopapiers war es, dass es Banken erstmalig gestattet wurde - unter
bestimmten qualitativen und quantitativen Voraussetzungen - neben den
standardisierten Verfahren auch eigene (firmenspezifische)
Risikoberechnungsmodelle (value-at-risk-Modelle) fiir die Ermittlung ihres
Eigenkapitalbedarfs zu verwenden (Liitz 1999:17ff.; Deutsche Bundesbank
1998; Reinicke 1998:118ff.; Deutsche Bundesbank 1997:191; Rudolph
1997:145ft.).

Im Juni 1999 schlieBlich hat der Basler Ausschuss einen Vorschlag fiir eine
grundlegende Revision des Basler Eigenkapitalakkords (Basel II) vorgelegt.
Nach den Plénen des Basler Ausschusses soll der neue Eigenkapitalakkord
auf drei Sdulen beruhen: Erstens sollen die Regeln des Akkords aus dem
Jahr 1988 zum Eigenkapitalbedarf der Banken weiterentwickelt werden.
Insbesondere soll eine differenziertere Berechnung von Kreditrisiken
ermoglicht werden und daneben nun auch die fiir die Banken bestehenden
operationellen Risiken — die sich etwa im Bereich der Datenverarbeitung,
des Zahlungsverkehrs, des Rechtssystems und das Managements ergeben —
eigenkapitalrechtlich erfasst werden. Zweitens ist beabsichtigt, das
Risikomanagement der Banken grundsitzlich einer verstirkten
aufsichtsrechtlichen Priifung zu unterwerfen. Drittens sind verstirkte
Offenlegungspflichten vorgesehen, um die Marktdisziplin zu stirken. Die
Vorlage des Ausschusses fiir Basel II ist seit dem Juni 1999 erheblich weiter
entwickelt worden und befindet sich derzeit in der abschlieBenden

Beratungsphase™®.

40

Vgl. hierzu im Detail die im Rahmen dieser Arbeit durchgefiihrte
Fallstudie zur Revision des Basler Eigenkapitalakkords (Abschnitt
IV.4).
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4.2 Die internationale Regulierung von Wertpapierfirmen

4.2.1. Die Bestimmung des Begriffs der Wertpapierfirma

Wie bei der Definition des Bankenbegriffs gibt es auch bei der Einstufung
eines Finanzintermedidres als Wertpapierfirma keine gemeinsame
internationale Vorgehensweise. Stattdessen wird auch hier entsprechend der
traditionellen Ausgestaltung des jeweiligen Finanzsystems der Begriff der
Wertpapierfirma in den einzelnen Staaten auf unterschiedliche Art und

Weise bestimmt.

Grundsatzlich sind Wertpapierfirmen all diejenigen Unternehmen, deren
Tatigkeit auf die Erbringung von Wertpapiergeschdften ausgerichtet ist, wie
insbesondere die Unterbringung, die Verwahrung und die Verwaltung von
Wertpapieren, den Handel mit Wertpapieren sowie die Beratung iiber
Anlagen in Wertpapieren (Krumnov/Gramlich 2000:742,1410). Damit
gelten sowohl die in den Trennbankensystemen ausschlieflich im
Wertpapierbereich titigen Investmentbanken als auch die sowohl im
Einlagen- und Kreditgeschift als auch im Wertpapiergeschift aktiven
Universalbanken als Wertpapierfirmen. Die Geschiftstitigkeit von
Universalbanken wird somit sowohl durch die Bankenaufsicht als auch

durch die Wertpapierfirmenaufsicht erfasst.

4.2.2. Das systemische Risiko der Geschiftstitigkeit von

Wertpapierfirmen

Grundsitzlich ist davon auszugehen, dass die Geschiftstitigkeit von
Wertpapierfirmen in geringerem Ausmall mit systemischem Risiko

verbunden ist als die der Banken.

Erstens sind mogliche Ansteckungseffekte geringer, weil Wertpapierfirmen
im Gegensatz zu Banken nicht unmittelbar in den Zahlungsverkehr und
Geldschopfungsprozess eingebunden sind (Steil 1994:205). Zweitens sind
Wertpapierfirmen strukturell besser als Banken dazu in der Lage, im

Konkursfall ihr Geschidft noch so abzuwickeln, dass die bestehenden
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Verbindlichkeiten eingelost werden konnen. Denn zum einen besteht das
Vermogen von Wertpapierfirmen groBtenteils in marktfdhigen Wertpapieren
und ist daher im Liquidationsfall kaum weniger wert als im laufenden
Geschéft. Zum anderen sind Wertpapierfirmen auf der Einlagenseite
deutlich weniger verwundbar als Banken, da die Einlagen ihrer Kunden
langfristiger festgelegt werden miissen und es daher im Krisenfall nicht zu
einem massiven plotzlichen Abzug der gesamten Einlagen kommen kann

(Padoa-Schioppa 2002:10/11; Dale 1996:8; Steil 1994:205).

Dennoch kann die Stabilitit von Finanzsystemen auch die finanziellen
Schwierigkeiten von Wertpapierfirmen gefidhrdet werden. Zwei wichtige

Begriindungen konnen hierfiir angefiihrt werden.

Erstens hat die Bedeutung von Wertpapierfirmen als Finanzintermedidren
deutlich zugenommen. Bis in die friihen 80er Jahre hinein waren es ja in
ganz liberwiegender Weise die Banken gewesen, die mittels ihres Einlage-
und Kreditgeschiftes dafiir sorgten, dass Wirtschaftssubjekte mit
Geldiiberschiissen Anlagemoglichkeiten und im Gegenzug
Wirtschaftssubjekte mit Gelddefiziten die bendtigten finanziellen Mittel
erhielten. Inzwischen wird jedoch ein wachsender Teil des
Volkseinkommens durch Wertpapierfirmen vermittelt (Edwards 1996:10ff.;
Henning 1994:52ff.)*".

4 Wenn auch die Banken in allen Industriestaaten an Bedeutung

eingebiiflt haben, so ist dennoch zu beriicksichtigen, dass dieser Trend
nicht liberall gleichermalen stark ausgepréigt gewesen ist und es daher
auch bislang nicht zu einer vdlligen Konvergenz der nationalen
Finanzsysteme gekommen ist. So spielen Banken im deutschen oder
japanischen Finanzsystem auch heute noch eine deutlich grofere Rolle
als etwa in den USA oder GroBbritannien. Dies ist vor dem
Hintergrund der historisch gewachsenen Beschaffenheit der nationalen
Finanzsysteme zu erkldren: Wéhrend in manchen Finanzsystemen die
Finanzintermediation traditionell in ganz iiberwiegendem Mafle durch
das Einlagen- und Kreditgeschédft von Banken geleistet worden ist
(wie in Deutschland oder Japan), hat in anderen Finanzsystemen die
direkte Intermediation iiber die Finanzmaérkte bzw. die Vermittlung
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Der Bedeutungszuwachs der Wertpapierfirmen ist im Zusammenhang mit
der seit den frithen 80er Jahren deutlich vertieften internationalen
Finanzmarktintegration zu erkliren. Im Zuge der vollstindigeren
Vernetzung der Kapitalmérkte hat sich der Wettbewerb zwischen den
verschiedenen Finanzpldtzen verschiarft. Um Investoren an einen
Kapitalmarkt binden zu konnen, sind in zunehmendem Malle mdglichst
giinstige - d.h. moglichst liberale und flexible - Anlagebedingungen nétig.
In Verbindung mit Fortschritten in der Informations- und
Kommunikationstechnologie hat dieser Konkurrenzdruck zu einem Prozess
fortschreitender Deregulierung und Innovation auf den Finanzmirkten
insbesondere der Industriestaaten gefiihrt (Edwards 1996:8/9; Helleiner
1994). Eine wesentliche Folge dieses Deregulierungsprozesses waren die
miteinander verbundenen Entwicklungen zunehmender Verbriefung und

Disintermediation auf den Finanzméarkten (Cerny 1993:62/63).

Mit Verbriefung werden zwei Tatbestinde bezeichnet: Zum einen
entscheidet sich eine steigende Zahl von Finanzmarktteilnehmern fiir die
Begebung von Wertpapieren anstelle einer Aufnahme von Bankkrediten
(securitization). Neben dieser Substitution von Bankkrediten werden zudem
bereits bestehende Kredite in Wertpapiere eingekleidet. Dabei werden
Forderungen zu Pools gebiindelt und auf ein Finanzierungsvehikel
iibertragen, das sich am Wertpapiermarkt refinanziert (credit securitization)
(Paul 1999b:1692). Der Vorteil der Verbriefung besteht grundséatzlich darin,
dass die Ubertragbarkeit von Finanzmitteln erhdht wird, da Risiken
handelbar gemacht werden. Dies steht im Gegensatz zum klassischen
Kreditgeschift, in welchem einmal {ibernommene Risiken bis zum Ende der
vertraglichen Laufzeit im eigenen Bestand gehalten werden, was mit einem
aktiven Risikomanagement unvereinbar ist. Ein solches setzt die

Moglichkeit voraus, riskante Positionen rasch auf- und abbauen zu konnen,

durch Wertpapierfirmen stets eine im Vergleich gro3ere Rolle gespielt
(wie beispielsweise in den USA oder GroB3britannien) (Edwards
1996:42ff.; Henning 1994:35ff, 337).
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je nachdem wie die Entwicklung der Risiken eingeschitzt wird und wie
diese das eigene Gesamtrisiko beeinflussen (Krumnov/Gramlich 2000:1156;

Franke 1993:1058).

Mit dem Begriff der Disintermediation wird wiederum die Reduzierung der
Vermittlungsleistung der Finanzintermedidre beschrieben. Auf einer
niedrigeren Stufe bedeutet dies konkret, dass die klassische
Vermittlungsleistung von  Finanzintermedidren, Geld als FEinlage
hereinzunehmen und auf eigenes Risiko zu verleihen, durch Geschifte
ersetzt wird, bei denen die Finanzintermedidre ihr Risiko wenigstens
teilweise auf andere iibertragen oder auch ggf. gar keinen Kapitaleinsatz zu
leisten haben. Auf einer hoheren Stufe der Disintermediation kann die
Vermittlungsleistung der Finanzintermedidre ganzlich entfallen, weil
Kapitalgeber und -nehmer in diesem Falle direkt iiber die Finanzmairkte
miteinander interagieren (Krumnov/Gramlich 2000:351; Paul 1999¢; Franke
1993:1061).

Der Trend zu verstirkter Verbriefung und Disintermediation verschaffte
Wertpapierfirmen einen kompetitiven Vorteil gegeniiber Banken, weshalb
Wertpapierfirmen ihre Position im finanziellen Vermittlungsprozess damit

deutlich ausbauen konnten (Edwards 1996:10/11; Cerny 1993:63).

Wertpapierfirmen haben jedoch nicht nur wachsende Bedeutung auf den
internationalen Finanzmaérkten erlangt, sondern gleichzeitig hat im Rahmen
der im internationalen Finanzsystem erfolgenden Konsolidierungs- und
Innovationsprozesse auch eine steigende Risikokonzentration auf den
internationalen Wertpapiermérkten stattgefunden: ,,The increased trading in
complex financial instruments plays a particular role as it can substantially
change the risk profile of the financial institutions participating in these
markets ... these instruments ... allow institutions to take large risk
positions and to re-allocate them rapidly to third parties ... moreover, the
concentration of the global activity in a few major intermediaries due to the
consolidation process may lead to significant risk concentrations* (Padoa-

Schioppa 2002:8).



68

Insgesamt ist damit zunehmend plausibel, dass der Zusammenbruch einer
grolen Wertpapierfirma weitreichende Liquiditdtsprobleme im gesamten
Wertpapiersektor ausldosen konnte. In dem Malle, indem Banken ihrerseits
Wertpapiergeschifte titigen, konnen diese Liquiditdtsprobleme dann auch
auf den Bankensektor iibergreifen, womit die Stabilitdt des Finanzmarktes
insgesamt bedroht wére: ,,... the failure of a major securities market player
— or even a disorderly winding down of its positions — could severely
depress prices in illiquid markets. This could happen to such a point where
other firms holding important risk concentrations in the same markets would
also incur major losses and even face the risk of insolvency” (Padoa-
Schioppa 2002:11/12; vgl. auch Dale 1996:7ff.; Underhill 1995:267;
Bingham 1990:121)*.

Finanzielle Probleme von Wertpapierfirmen konnen auch aus einem zweiten
Grund mit systemischem Risiko verbunden sein. Denn neben der oben
beschriebenen Gefahr einer Ansteckung des Bankensektors durch generelle
Liquiditatsprobleme im Wertpapiersektor konnen Banken auch in direkterer
Art und Weise mit einer in finanzielle Schwierigkeiten geratenen
Wertpapierfirma verbunden sein, entweder durch direkte wechselseitige
Verbindlichkeiten (dies betrdfe dann das klassische Kreditrisiko der Bank)
oder aber durch institutionelle Verflechtungen. Beide dieser Verbindungen
zwischen Banken und Wertpapierfirmen haben jedoch im internationalen

Finanzsystem deutlich zugenommen.

Dies gilt zunichst fiir die von Banken an Wertpapierfirmen vergebenen
Kredite: ,,Whereas significant credit exposures have traditionally occurred
mainly within the banking system from clearing and settlement systems and

interbank operations, the increased trading in complex financial instruments

“ Sollte hingegen der Bankensektor von den Liquiditdtsproblemen auf

den Wertpapiermérkten nicht betroffen sein, ist nicht davon
auszugehen, dass eine generelle Finanzkrise erfolgt (Padoa-Schioppa
2002:12).
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has led to a potentially important concentration of credit exposure of banks

vis-a-vis securities firms* (Padoa-Schioppa 2002:11).

Aber auch die institutionellen Verflechtungen zwischen Banken und
Wertpapierfirmen sind erheblich gewachsen: Im Rahmen des oben
beschriebenen Deregulierungsprozesses in den 80er und 90er Jahren ist es
zu einer zunehmenden Integration von Wertpapierfirmen und Banken auch
in denjenigen Staaten gekommen, die traditionell ein Trennbankensystem
unterhalten haben. So wurde seit den spdten 80er Jahren die Separierungen
von Wertpapierfirmen und Banken in GroBbritannien, Japan und den USA
weitestgehend beseitigt (Huertas 2000; Schierenbeck/Holscher 1998:258,
293,306/307; Dale 1996:60-134; Hein 1993:289-305; Dale 1992:59-119).
Dies bedeutet aber, dass insgesamt das Risiko gestiegen ist, dass die
finanziellen Risiken von Wertpapierfirmen auf den Bankensektor
iibergreifen: ,,Where ... banks belong to financial groups that include an
investment firm, the solvency of the bank is inextricably linked to its
securities operations. This is obviously the case if the bank itself engages in
securities activities but it is also true if it does so at one remove through a
related investment firm, since it is inconceivable that the related entity could
default without irreparably damaging the credit standing of the bank. In
effect, therefore, the bank’s capital stands behind its securities unit” (Dale

1996:9).

Obwohl die Geschiftstitigkeit von Wertpapierfirmen also vom Grundsatz
her zunéchst nicht mit systemischem Risiko in Verbindung gebracht wird,
bestehen zunehmende Gefahren dafiir, dass finanzielle Schwierigkeiten von
Wertpapierfirmen auch den Bankensektor erfassen und auf diese Weise
schlieBlich doch die Stabilitit von Finanzsystemen insgesamt gefdhrden.
Zum Zwecke der Privention von Finanzkrisen ist damit nicht nur eine
entsprechende internationale Regulierung von Banken, sondern auch von

Wertpapierfirmen geboten.
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4.2.3. Institutioneller Rahmen und wichtigste Vereinbarungen der

internationalen Regulierung von Wertpapierfirmen
4.2.3.1. DieIOSCO

Die internationale Zusammenarbeit bei der Regulierung von
Wertpapierfirmen erfolgt in erster Linie* im Rahmen der International
Organization of Securities Commissions (I0OSCO), die 1986 gegriindet

wurde™. Die IOSCO setzt sich aus Vollmitgliedern, assoziierten

s Andere internationale = Organisationen = im  Bereich  der
Wertpapierfirmenregulierung erreichen nicht die Bedeutung der
IOSCO, weil sie sich nur mit einzelnen Teilberecichen der
Wertpapierfirmenaufsicht beschéftigen. So ist das International
Accounting Standards Board (IASB) mit der Entwicklung
internationaler Rechnungslegungsvorschriften befasst und arbeitet die
Group of Thirty (G30) an internationalen Abkommen im Bereich des
internationalen Zahlungsverkehrs (Deutsche Bundesbank 2002b:44ff.;
Underhill 1995:262; Porter 1993:185). Im Kontext dieser Arbeit ist
insbesondere entscheidend, dass die unter dem Aspekt des
systemischen Risikos auf Wertpapiermérkten zentrale Frage der
Wertpapierfirmenaufsicht, nidmlich die der Regulierung der
Eigenkapitalausstattung von Wertpapierfirmen, auf internationaler
Ebene ausschlieBlich von der IOSCO behandelt wird.

Vorldufer der IOSCO war zunichst die so genannte ,,Inter-American
Association of Securities Commissions and Similar Organizations®,
die 1974 von der Weltbank und der Organisation Amerikanischer
Staaten (OAS) ins Leben gerufen worden war, um die Entwicklung
der Wertpapiermirkte in Lateinamerika zu unterstiitzen. Sie bestand
ausschlieBlich aus nord- und siidamerikanischen Wertpapieraufsehern.
Im Jahre 1983 wurde diese Organisation dann in die ,,International
Association of Securities Commissions® umbenannt. Zu diesem
Zeitpunkt wurden erstmalig auch nicht-amerikanische Mitglieder
zugelassen: Bis zum Jahre 1985 hatten sich die Wertpapieraufseher
aus GrofBbritannien, Frankreich, Australien, Hong Kong, Siidkorea,
Indonesien, Nigeria und Tunesien der neuen Organisation
angeschlossen. Die Aktivititen der ,International Association of
Securities Commissions* beschrankte sich jedoch zundchst auf wenig
ertragreiche jdhrliche Zusammentreffen; es gab so gut wie keine
laufenden Kontakte der Regulatoren iiber anstehende Fragen der
internationalen Wertpapierfirmenregulierung.

44

Dies dnderte sich erst auf der 1986 stattfindenden Jahrestagung der
Organisation: Zum einen wurde jetzt die Umbenennung der
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Mitgliedern und den so genannten ,,affiliate members* zusammen. Bei den
Vollmitgliedern handelt es sich in der Regel um die nationalen
Wertpapieraufsichtsbehdrden®, wobei dies entsprechend der nationalen
Bestimmungen ganz unterschiedliche staatliche Stellen, beispielsweise eine
Abteilung des Finanzministeriums, eine autonome Regierungsbehorde oder
sogar eine Zentralbank sein konnen. Den nationalen
Wertpapieraufsichtsbehdrden nachgeordnete staatliche Stellen, die mit der
nationalen Wertpapierregulierung befasst sind, konnen den Status eines
assoziierten Mitglieds erwerben®®. Private Organisationen, die auf dem
Wege der Selbstregulierung an der Wertpapieraufsicht mitwirken (etwa
Wertpapier- oder Terminbdrsen) sowie an Fragen der Wertpapieraufsicht
interessierte internationale Organisationen (beispielsweise die EU oder die
OECD) koénnen den Status eines affiliate member erhalten (International
Organization of Securities Commissions 2000b:4-5; Flesch 1996:14;
Underhill 1995:261).

Oberstes Gremium der IOSCO ist das Presidents Committee, das auf den
jéhrlich stattfindenden Vollversammlungen der IOSCO zusammentrifft. Thm

gehoren die Vorsitzenden derjenigen Organisationen an, die den

Organisation in die ,International Organization of Securities
Commissions beschlossen, womit gleichzeitig die Griindung eines
permanenten Hauptquartiers und eines Sekretariats in Montreal,
Kanada, einherging. Auch wurde der internationale Charakter der
Organisation formalisiert. 1986 traten zunichst sechs weitere Staaten
(u.a. Italien) der IOSCO bei, Japan und Deutschland wurden erst 1988
Mitglieder. Im Jahre 2000 gehorten der IOSCO Mitglieder aus 91
Staaten an (International Organization of Securities Commissions
2000a:33ff. (Appendix III); Porter 1993:111/112,185; Radtke 1992:8;
Tobin 1991:314/315).

Gibt es in einem Land keine staatliche Wertpapieraufsichtsbehorde,
konnen auch private Organisationen (wie etwa Borsen) die Vertretung
des entsprechenden Landes als Vollmitglied {ibernechmen
(International Organization of Securities Commissions 2000b:4).

45

% Die Einrichtung einer assoziierten Mitgliedschaft ist v.a. fiir

diejenigen Staaten gedacht, bei denen mehrere Behdrden in die
Wertpapieraufsicht involviert sind, wie dies insbesondere bei
foderalen Regierungssystemen der Fall ist (Underhill 1995:261).
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Vollmitglieds- oder den assoziierten Mitgliedsstatus erhalten haben. Jedoch
sind nur die Vollmitglieder stimmberechtigt. Das Presidents Committee
unterhélt vier Unterausschiisse, die regionale Fragen der Wertpapieraufsicht
diskutieren: das Africa/Middle East Regional Committee, das Asia-Pacific
Regional Committee, das European Regional Commitee sowie das
Interamerican Regional Committee. Die Hauptaufgabe des Presidents
Committee ist es, Richtlinien fir die Arbeit des (nachstehend
beschriebenen) Executive Committees zu erlassen und dessen Mitglieder zu
ernennen. Dabei werden die Abstimmungen geméfl dem Mehrheitsprinzip
durchgefiihrt. Zwar ist das Presidents Committee auf dem Papier das
wichtigste Gremium der IOSCO, jedoch ist seine tatsdchliche Bedeutung
auf Grund sowohl seiner umfassenden Mitgliedschaft als auch der Tatsache,
dass es ausschlieBlich an den Jahrestagungen der IOSCO zusammentriftt,
deutlich geringer einzuschitzen (International Organization of Securities

Commissions 2000b:1{f.; Underhill 1995:261; Porter 1993:120).

Bei dem Executive Committee handelt es sich um das geschéftsfiihrende
Organ der IOSCO, welches mehrmals jahrlich zwischen den Jahrestagungen
zusammentrifft. Es iibt entscheidenden Einfluss innerhalb der IOSCO aus,
da es befugt ist, die laufenden Prozesse innerhalb der IOSCO zu iiberpriifen
und zu bewerten und alle operativen Entscheidungen zu treffen, die zur
Erreichung der Ziele der IOSCO notwendig sind. Nur Vollmitglieder der
IOSCO konnen Mitglieder des Executive Committees werden. Dieses setzt
sich derzeit aus 19 Mitgliedern zusammen: den Vorsitzenden der Technical
und Emerging Markets Committes (vgl. hierzu die folgenden
Ausfithrungen), den jeweiligen Vorsitzenden der Regional Committees, fiinf
Vollmitgliedern, die durch die Regional Committes bestimmt werden und 9
Vollmitgliedern, welche das Presidents Committee auswihlt (International
Oganization of Securities Commissions 2000b:1; Porter 1993:120; Radtke
1992:8).

Der Schwerpunkt der Sacharbeit der IOSCO wird von zwei
Unterausschiissen des Executive Committee geleistet, dem Technical

Committe und dem Emerging Markets Committee. Das Technical
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Committee ist als der eigentliche Knotenpunkt der internationalen
Wertpapierfirmenregulierung zu betrachten, da diesem Ausschuss die
Aufgabe iibertragen wurde, gemeinsame Regeln und Standards fiir
internationale Wertpapiertransaktionen zu erarbeiten. Nur
Wertpapierfirmenaufseher aus den Industriestaaten diirfen im Technical
Committee mitarbeiten; der Ausschuss trifft seine Entscheidungen nach dem
Konsensprinzip (Underhill 1995:261; Steil 1994:199/200; Porter 1993:120;
Radtke 1992:8). Das Emerging Markets Committee wird von
Wertpapierfirmenaufsehern  aus  Entwicklungs-,  Schwellen-  und
Transitionslandern gebildet. Ziel dieses Ausschusses ist es, die Entwicklung
der Mirkte dieser Staaten zu fordern und gemeinsame Aufsichtsstandards zu
implementieren (Steil 1994:200). Im Rahmen der Fragestellung dieser
Arbeit, die internationale Zusammenarbeit bei der Vereinbarung
gemeinsamer aufsichtsrechtlicher Bestimmungen fiir Finanzintermediire
mit dem Ziel der Pravention von Finanzkrisen, ist also in erster Linie die

Tétigkeit des Technical Committes zu beleuchten.

SchlieBlich ist noch das SRO Consultative Committee zu nennen, welches
ein Forum fiir die Diskussion zwischen den Vollmitgliedern der [OSCO und
den selbstregulierten privaten affiliate members (so genannte SROs)
darstellt (International Organization of Securities Commissions 2000b:4;

Underhill 1995:261).

Obwohl der organisatorische Aufbau der IOSCO auf den ersten Blick einige
Merkmale aufweist, die eher an eine formale internationale Organisation als
an einen informellen Zusammenschluss erinnern - wie insbesondere die
formelle Abstimmung einer Generalversammlung iiber Resolutionen und
die klare Gliederung der Organisationsstruktur - beruht die IOSCO wie der
Basler Ausschuss auf der informellen Vereinbarung ihrer Mitglieder und
trifft keine rechtlich bindenden Entscheidungen. Allerdings gilt auch hier,
dass sich de facto trotzdem kein Finanzintermedidr den von der IOSCO
beschlossenen Empfehlungen entziehen kann (Flesch 1996:14; Porter
1993:123; Tobin 1991:325/326).
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Im Vergleich zum Basler Ausschuss sind v.a. zwei Aspekte des

organisatorischen Autbaus der IOSCO augenfillig:

Zum einen entwickelte sich die internationale Zusammenarbeit im Rahmen
der IOSCO erst im Jahre 1986, also im Vergleich zur Kooperation im Basler
Ausschuss relativ spit. Diese Tatsache kann dadurch erkldrt werden, dass
die Internationalisierung der Wertpapiermérkte mit zeitlicher Verzogerung
zu der Internationalisierung des Bankengeschifts erfolgte (Underhill

1995:258ft., 263; Tobin 1991:280, 282/283).

Zudem ist die Mitgliedschaft der IOSCO im Vergleich zu der des Basler
Ausschusses sehr weit gefasst und heterogen. Nicht nur sind sowohl
staatliche als auch private Organisationen am IOSCO-Prozess beteiligt,
sondern es bestehen auch zwischen den verschiedenen staatlichen
Wertpapieraufsichtsbehorden selbst - sowohl in Bezug auf ihr Mandat als
auch auf ihre Entscheidungskompetenz - deutliche Unterschiede, wihrend
die im Basler Ausschuss zusammenarbeitenden Notenbankgouverneure eine
relativ kleine und homogene Gruppe bilden (Steil 1994:199; Tobin
1991:3271t.).

Gemdll den 1991 formulierten By-Laws der I0SCO (International
Organization of Securities Commissions 1991) soll die I0SCO dazu

beitragen

- die  Kooperation zwischen den  Aufsichtsbehorden  der
Mitgliedstaaten zu stirken, um faire, effiziente und stabile

Wertpapiermirkte zu sichern;

- den gegenseitigen Erfahrungsaustausch ~ zwischen den
Aufsichtsbehorden zu vertiefen, um die nationalen Wertpapiermaérkte

weiterzuentwickeln und zu verbessern;

- einheitliche Standards fiir Wertpapiertransaktionen und fiir die

Marktiiberwachung zu entwickeln sowie
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- die gegenseitige Unterstlitzung der Aufsichtsbehorden bei der

Verfolgung von Regelverstoflen zu verbessern.

Im Jahre 1998 prizisierte die IOSCO diese Zielsetzungen in ihren
Objectives and Principles of Securities Regulation (International
Organization of Securities Commissions 1998a) durch die Formulierung
von drei Kernzielen und dreiBig Prinzipien der
Wertpapierfirmenregulierung. Die drei Kernziele der
Wertpapierfirmenregulierung sind demzufolge erstens der Schutz der
Investoren, zweitens die Sicherung gerechter, effizienter und transparenter
Mirkte sowie drittens die Reduktion von systemischem Risiko. Thre
Verwirklichung soll durch die Beachtung und Umsetzung von dreifig
Prinzipien erreicht werden. Im Unterschied zum Basler Ausschuss zielt die
IOSCO also nicht ausschlieBlich auf die Reduktion systemischen Risikos

ab, sondern hat einen weiter gefassten Organisationszweck.

4.2.3.2. Die wichtigsten Ergebnisse der Arbeit der IOSCO

Im Zusammenhang dieser Arbeit interessieren in erster Linie die
Bemiihungen der IOSCO, systemisches Risiko auf den Wertpapiermérkten
zu reduzieren. Wie auch im Fall der internationalen Bankenregulierung sind
hierfiir in erster Linie zwei Mallnahmen erforderlich: Zum einen muss ein
funktionierender ~ Informationsaustausch  iiber  international  tétige
Wertpapierfirmen zwischen den verschiedenen nationalen
Wertpapierfirmenaufsehern gewéhrleistet sein. Zum anderen ist die direkte
Regulierung des Risikoverhaltens von Wertpapierfirmen insbesondere durch
die Sicherung einer angemessenen Eigenkapitalausstattung ein zentrales

Anliegen (International Organization of Securities Commissions 1998a:6)"".

i Weitere Aktivititen der IOSCO betreffen beispielsweise die
Vereinheitlichung internationaler Veroftentlichungs- und
Rechnungslegungspflichten (vgl. hierzu Deutsche Bundesbank
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Allerdings ist festzustellen, dass die bisher erreichten Vereinbarungen der
IOSCO zu diesen beiden Themenkomplexen deutlich hinter den

entsprechenden Ergebnissen des Basler Ausschusses zurtickbleiben.

4.2.3.3. Internationale Zusammenarbeit der Aufsichtsbehorden

Was den Informationsaustausch und die internationale Zusammenarbeit
zwischen Wertpapierfirmenaufsehern anbelangt, so hat die IOSCO zwar
einige diesbezligliche Resolutionen gefasst, welche die Aufsichtsbehérden
zur Kooperation verpflichten und auch bestimmte Grundsédtze hierflir
festlegen. Es wurde jedoch bislang keine klare Verteilung von
Verantwortlichkeiten zwischen heimischen und auslidndischen Aufsehern
von Wertpapierfirmen vorgenommen, wie dies im Rahmen der
Bankenregulierung durch das Basler Konkordat ja der Fall war. Ganz
grundsitzlich gilt, dass die in diesem Zusammenhang verabschiedeten
Resolutionen der IOSCO weniger spezifisch als die entsprechenden
Formulierungen des Basler Konkordats sind (International Organization of
Securities Commissions 1998a: Abschnitt 9 ,,Cooperation in Regulation®;

Porter 1993:122ft.).

4.2.3.4. Eigenkapitalregulierung

Anders als im Falle der internationalen Bankenregulierung ist eine Einigung
der Wertpapierfirmenaufseher auf einheitliche Standards fiir die
Eigenkapitalausstattung von Wertpapierfirmen bislang nicht gelungen.

Urspriinglich hatte das Technical Committee bereits im Jahre 1989 den

2002b:46/47; Bieg/Hossfeld 1999:1567; Financial Regulation Report,
Oktober 1998:10-11; Underhill 1995:2641f.; Steil 1994:222ff; Porter
1993:117/118; Tobin 1991:319/320), Regelungen fiir den Umgang mit
Derivaten (Flesch 1996:16; Steil 1994:206ff) und fiir internationale
Abrechnungssysteme (Steil 1994:214ff.; Tobin 1991:320) sowie fiir
das interne Risikomanagement von Wertpapierfirmen (International
Organization of Securities Commissions 1998a: Abschnitt 12 ,,Market
Intermediaries) und fiir die Uberwachung von Finanzkonglomeraten

(Taylor 1998b:5; Underhill 1997a:32/33; Flesch 1996:16).
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Bedarf fiir eine solche Vereinbarung festgestellt. Die diesbeziiglichen
Verhandlungen im Technical Committee scheiterten jedoch im Jahre 1992

und konnten seither auch nicht wieder entscheidend vorangebracht werden®.

“® Vgl. hierzu ausfiihrlich die im Rahmen dieser Arbeit angefertigte

Fallstudie zu den Bemiihungen der IOSCO um eine Vereinbarung
internationaler Eigenkapitalstandards fiir Wertpapierfirmen in
Abschnitt IV.3.



III. ANALYSERAHMEN
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1 Fragestellung und analytisches Vorgehen

In Kapitel II wurde erldutert, dass unter den Bedingungen der
internationalen Finanzmarktintegration eine wirksame Krisenprivention
internationale Kooperation voraussetzt. Dieser Kooperationsbedarf richtet
sich insbesondere auf die Setzung gemeinsamer aufsichtsrechtlicher

Standards fiir Banken und Wertpapierfirmen.

Angesichts der groBen praktischen Bedeutung der internationalen
Kooperation bei der Krisenpravention sollen nunmehr deren
Bestimmungsfaktoren erarbeitet werden. Vereinfacht gesprochen, wird
dabei die Beantwortung von drei Fragen angestrebt: Welche Konflikte
stehen internationalen Kooperationsbemiihungen entgegen und wie kdnnen
diese erklart werden? Aus welchen Griinden gelingt trotz der bestehenden
Konflikte in manchen Féllen eine Einigung auf internationale Kooperation,
scheitert diese jedoch in anderen Féllen? Und wie ist in denjenigen Fillen,
in denen schliellich eine Zusammenarbeit vereinbart wird, die Wahl einer

bestimmten Kooperationsalternative zu erkliaren?

Konkret werde ich zu diesem Zweck einen Analyserahmen entwickeln, der

die folgenden Zusammenhinge postuliert:

- Eine wichtige Voraussetzung fiir das Gelingen internationaler
Kooperationsbemiihungen ist die Verregelung internationaler
Verteilungskonflikte. Eine entsprechende Verregelung ist jedoch
ihrerseits zwischen den beteiligten Staaten umstritten, da jeder Staat
die Festschreibung einer fiir ihn mit moglichst hohen absoluten
Gewinnen einhergehenden Verregelungsalternative priferiert. Der
konkrete Gehalt der Priferenzen der einzelnen Staaten hinsichtlich
der Ausgestaltung der Verregelung kann erklart werden, indem man
die gesamtwirtschaftlichen und kompetitiven Interessen der Staaten

bestimmt.
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- Ob eine Verregelung internationaler Verteilungskonflikte erreicht
wird, ist erstens von der Richtung und Intensitét der Préferenzen der
beteiligten Staaten hinsichtlich des Bedarfs fiir eine Verregelung
abhéngig; diese Priaferenzen konnen ihrerseits wiederum durch eine
Analyse der zu Grunde liegenden Interessen der Staaten erklart
werden. Ob die internationalen Verregelungsbemiihungen gelingen
oder scheitern, ist zweitens von der situationsspezifischen

internationalen Machtverteilung abhéingig.

- Die mit einer erfolgreichen Verregelung einhergehende
internationale Gewinnverteilung der Kooperation ist Resultat der

situationsspezifischen internationalen Machtverteilung.

In Abschnitt 2 werden nun zunichst die theoretischen Grundlagen meines
Analyserahmens erldutert. Abschnitt 3 dient dazu, die abhdngigen Variablen
— die Préferenzen der beteiligten Staaten in Bezug sowohl auf den Bedarf
fiir eine Verregelung der bestehenden Verteilungskonflikte als auch auf die
konkrete Ausgestaltung der Verregelung, Erfolg oder Scheitern der
Verregelung sowie die mit einer erfolgreichen Verregelung einhergehende
internationale Gewinnverteilung der Kooperation — zu spezifizieren und zu
begriinden. In den Abschnitten 4-6 erfolgt dann die Auswahl und
Operationalisierung der jeweiligen unabhdngigen Variablen sowie die
Formulierung von Hypothesen {iiber den Einfluss der unabhingigen

Variablen auf die abhidngigen Variablen.
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2 Theoretische Grundlagen

2.1 Das Konzept des Analyserahmens

Fiir die Bearbeitung meiner Fragestellung mochte ich im Rahmen meiner
Arbeit einen Analyserahmen entwickeln und diesen dann auf seine
Plausibilitdit hin {berpriifen. Gegeniiber einer Theorie oder einem
theoretischen Modell besitzt ein Analyserahmen den Vorteil, dass er auf der
Basis bestimmter grundlegender Priamissen eine disaggregierte Analyse
eines Phidnomens ermdglicht: So konnen verschiedene Komponenten der
abhédngigen Variable unterschieden werden, die ihrerseits jeweils mit aus
unterschiedlichen Theorien abgeleiteten spezifischen Hypothesen erklért
werden konnen. Dies ist insbesondere dann von Vorteil, wenn es sich — wie
etwa bei den Ergebnissen internationaler Kooperationsbemiithungen — um
eher komplexe Variablen handelt, da sich bei diesen monokausale

Erklarungsansitze hiufig als wenig erklarungskriftig erweisen®.

In diesem Sinne habe ich fiir die Zwecke meiner Arbeit zwar die
Verregelung internationaler  Verteilungskonflikte als iibergreifende
abhdngige Variable gewihlt, unterscheide dann jedoch zwischen drei
Komponenten dieser Variablen und erhalte damit im Ergebnis drei
abhdngige Variablen: Den Préiferenzen der beteiligten Staaten hinsichtlich
der anzustrebenden Verregelung, Erfolg oder Scheitern der Verregelung
sowie die mit einer erfolgreichen Verregelung einhergehende internationale
Gewinnverteilung der Kooperation. Fiir diese drei Variablen bestimme ich
dann auf der Basis spezifischer theoretischer Annahmen die jeweiligen
unabhingigen Variablen und entwickle Hypothesen iliber den Einfluss der

unabhingigen Variablen auf die abhdngigen Variablen.

9 Mit dem Begriff des Analyserahmens greife ich auf Moravcsiks

(1998:19-20) Konzept des framework zuriick.
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Gemeinsam ist jedoch allen Hypothesen, dass sie auf einigen grundlegenden
Annahmen basieren, die einer bestimmten Denkschule zur Analyse
internationaler ~ Kooperation verpflichtet sind: dem neoliberalen
Institutionalismus™. Diese Grundannahmen sollen daher zunichst kurz

vorgestellt werden.

2.2 Grundannahmen des neoliberalen Institutionalismus als

theoretischer Ausgangspunkt

2.2.1. Staaten als rationale, nicht-einheitliche Akteure

Eine zentrale Primisse des neoliberalen Institutionalismus betrifft die
Handlungsdisposition von Staaten: Es wird angenommen, dass Staaten
rationale Akteure sind, d.h. dass sie stabile [nteressen besitzen und
entsprechend dieser Interessen danach streben, ihren Nutzen - unter den
gegebenen situationsspezifischen Nebenbedingungen - zu maximieren

(Hasenclever/Mayer/Rittberger 1997:23/24).

Ublicherweise wird dabei Staaten keine substantielle, sondern lediglich
eingeschriankte Rationalitit unterstellt: Wéhrend beim substantiellen
Rationalitdtsbegriff davon ausgegangen wird, dass Akteure nur dann
rational handeln, wenn sie diejenige Handlungsoption wihlen, die ihren
Nutzen tatsdchlich maximiert, so ist nach dem insbesondere von Herbert
Simon (1991, 1957) entwickelten Konzept der eingeschriankten Rationalitét

individuelles Handeln auch dann als rational zu bewerten, wenn die

%0 Der Begriff des neoliberalen Institutionalismus wurde urspriinglich

von Keohane (1989) geprdgt. Laut Hasenclever/Mayer/Rittberger
(1997) kann der Begriff des neoliberalen Institutionalismus
inzwischen  jedoch  als  {ibergreifende = Bezeichnung fiir
interessenbasierte Ansitzen zur Analyse internationaler Kooperation
gelten. Fiir einen Uberblick iiber die Grundannahmen des neoliberalen
Institutionalismus, die diesbeziigliche Rolle der Arbeiten von Robert
Keohane sowie die Ergdnzungen und Weiterentwicklungen dieses
Paradigmas durch andere Autoren vgl. Hasenclever/Mayer/Rittberger
(1997:23f).
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gewihlte Handlungsoption zwar aus der Sicht des betreffenden Akteurs die
beste verfiigbare Moglichkeit darstellt, dies jedoch objektiv nicht der Fall
ist. Grund fiir diese Einschrankung ist die Beobachtung, dass Akteure in der
Realitdt stets nur unvollkommen (sowohl iiber die Rahmenbedingungen als
auch iiber die mdoglichen Folgen ihres Handelns) informiert sind und aus
diesem Grunde gar nicht dazu in der Lage sind, stets diejenige
Handlungsoption zu identifizieren, die ihren Nutzen tatsdchlich maximiert.
Ausschlaggebend ist vielmehr die Absicht und damit die subjektive
Rationalitdt des handelnden Akteurs (Zangl 1999:40/41; Ziirn 1992:78ft.).
Da ich die empirischen Einwinde gegen das Konzept der substantiellen
Rationalitdt fiir iiberzeugend halte, werde ich in meiner Arbeit ebenfalls von
einem subjektiven Rationalitétsbegriff ausgehen. Damit wird postuliert, dass
Staaten sich insofern rational verhalten, dass sie aus den gegebenen
Handlungsoptionen stets diejenige Variante auswihlen, von der sie

annehmen, dass sie zur bestmoglichen Verwirklichung ihrer Interessen

fiihrt.

Hierbei ist zu beriicksichtigen, dass Staaten nicht in einem institutionellen
Vakuum agieren. Stattdessen gibt es eine Vielzahl internationaler
Institutionen, die aus der Sicht des neoliberalen Institutionalismus zwar
nicht die Interessen der Staaten beeinflussen oder verdndern, wohl aber
Handlungsmoglichkeiten eroffnen oder beschrianken. Aus diesem Grund
stellen internationale Institutionen wichtige Rahmenbedingungen fiir die
Entscheidung der Staaten mit Hinblick darauf dar, welche
Handlungsoptionen sie fiir die Umsetzung ihrer gegebenen Interessen
auswéhlen. Wie im folgenden Abschnitt ndher erldutert wird, werden
internationale Institutionen von Staaten zugleich gezielt geschaffen, um
internationale Anreize fiir staatliches Handeln zu verdndern und auf diese
Weise internationale Interaktionsergebnisse im Sinne ihrer Interessen zu
beeinflussen. Internationale Institutionen sind damit ,,both the objects of
state choice and consequential” (Martin/Simmons 1999:103, vgl. auch

Milner 1999:143/144; Hasenclever/Mayer/Rittberger 1997:24/25).
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Was die Bestimmung der Interessen von Staaten anbelangt, so ist fiir den
neoliberalen Institutionalismus die Annahme kennzeichnend, dass Staaten
ihre Interessen in einem ausschlieBlich egoistischen Sinne formulieren,
womit die Auswirkungen ithres Handelns auf die Interessen anderer Staaten
keine Rolle spielen. Staaten sind daher weder Neider noch Altruisten und
sie streben nicht nach relativen, sondern ausschlielich nach absoluten
Gewinnen (Zangl 1999:41; Hasenclever/Mayer/Rittberger 1997:26;
Keohane 1984:27).

Neoliberale Institutionalisten entwickeln in der Regel keine Erkldirung fiir
den Inhalt der Interessen einzelner Staaten: Diese Interessen werden
stattdessen als exogen gegeben behandelt (Zangl 1999:42,118/119; Ziirn
1992:252; Keohane 1984:16,132). Aus diesem Grund muss der neoliberale
Institutionalismus zumindest als eine ergidnzungsbediirftige Theorie
internationaler Kooperation betrachtet werden: Zwar wird - wie im
nachfolgenden Abschnitt ndher erldutert wird - internationale Kooperation
auf der Grundlage der Interessen der beteiligten Staaten erklért, der
Ursprung dieser Interessen bleibt jedoch ausgeblendet (Moravesik

1998:20/21).

Allerdings ist das neoliberal-institutionalistische Paradigma durchaus
anschlussfiahig. So verweist Ziirn darauf, dass auf der Grundlage eines
fundierten Wissens ,,iiber die Kosten- und Nutzeneffekte, die bestimmte
Interaktionsergebnisse in einem bestimmten Problemfeld hervorrufen®
(Ziirn 1992:243) theoretische Annahmen iiber die Interessen von Akteuren
in diesem Problemfeld entwickelt werden konnen, die zwar keinen
Anspruch auf Objektivitit, wohl aber auf intersubjektiv anerkannte
Plausibilitdt beanspruchen und damit auch mit dem Postulat der subjektiven
Rationalitdt der Akteure kompatibel sind. Moglich sei ein solches Vorgehen
insbesondere in wirtschafts- und umweltpolitischen Politikfeldern, weil hier
typischerweise von  Entscheidungstrigern wie Analysten geteilte

Einschitzungen der Kosten- und Nutzeneffekte bestimmter Interaktions-
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ergebnisse vorliegen (Ziirn 1992: 244/245).

Auch gibt es seit einigen Jahren verstiarkt Bemiihungen, den neoliberalen
Institutionalismus durch Riickgriff auf in der innenpolitischen und
vergleichenden Politikforschung entwickelte theoretische Konzepte zu
erweitern: Staaten sind demnach keine einheitlichen Akteure, sondern
werden von vielen verschiedenen gesellschaftlichen Akteuren mit
spezifischen Interessen gebildet, die dementsprechend auch fiir die Auswahl
unterschiedlicher politischer Handlungsoptionen durch den Staat eintreten.
Aus dieser Perspektive treten Staaten zwar in internationalen
Verhandlungen so auf, als ob sie auf der Basis eines einheitlichen nationalen
Interesses agierten, dieses Interesse muss jedoch auf der Grundlage
innenpolitischer Interessenvermittlungsprozesse erklart werden (Milner

1999:132; Moravcsik 1997:22/23).

Wie in Abschnitt 4 ausfiihrlicher dargelegt wird, werde ich diese beiden
Anregungen zur Bestimmung staatlicher Interessen im Folgenden ebenfalls
aufgreifen, um eine Erkldrung dafiir zu erarbeiten, welche Interessen den
Priferenzen = von  Staaten  beziiglich der  Verregelung  von

Verteilungskonflikten internationaler Kooperation zu Grunde liegen.

2.2.2. Internationale Regimebildung als Kern internationaler

Kooperation

Aus neoliberal-institutionalistischer Perspektive findet internationale
Kooperation statt, wenn eine wechselseitige Koordination nationaler
Politiken durch die beteiligten Staaten erfolgt’. Hierzu werden Staaten
allerdings nur dann bereit sein, wenn sie durch internationale
Zusammenarbeit einen hoheren Nutzen erzielen konnen als durch

unilaterales Vorgehen. Hiervon ist grundsitzlich nur in sogenannten

51

Die Definition stammt urspriinglich von Axelrod/Keohane 1986:226.
Vgl. hierzu auch Hasenclever/Mayer/Rittberger 1997:32; Miiller
1993:4.
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problematischen Interessenskonstellationen auszugehen. Diese sind dadurch
gekennzeichnet, dass die ,,Verfolgung individueller Interessen durch die
beteiligten Staaten die Verwirklichung ihrer gemeinsamen Interessen
verhindern kann, so dass sich Ergebnisse einstellen, die von den beteiligten
Staaten gemeinsam gegeniiber einem anderen FErgebnis als weniger
wiinschenswert  erachtet werden” (Zangl 1999:81, wvgl. auch
Hasenclever/Mayer/Rittberger 1997:32,45/46; Miiller 1993:31/32; Ziirn
1992:153/154). Kooperation soll also dazu beitragen, ein Kkollektiv
suboptimales Interaktionsergebnis zwischen Staaten zu verhindern.
Demgegeniiber ist internationale Kooperation in unproblematischen
Interessenskonstellationen entweder nicht notwendig oder nicht moglich,
denn in solchen ,trdgt entweder die Verwirklichung der Interessen eines
Staates (automatisch) zur Verwirklichung der Interessen der anderen Staaten
bei oder die Verwirklichung der Interessen des einen schlie3t (automatisch)

die Verwirklichung der Interessen des anderen vollig aus* (Zangl 1999:78).

Dass der in problematischen Interessenskonstellationen bestehende
Kooperationsbedarf keineswegs zwangsldufig dazu fiihrt, dass es auch
tatsdchlich zu internationaler Zusammenarbeit kommt, ist einsichtig. Gerade
weil sich in diesen Situationen ,,das Konzept der Rationalitit in eine
individuelle und in eine kollektive Rationalitit aufspaltet* (Ziirn 1992:153),
besteht stets die Gefahr, dass Staaten derjenigen Handlungsoption folgen,
die individuell rational ist (d.h., nicht zu kooperieren) und es auf diese
Weise zu einem suboptimalen Ergebnis fiir alle kommt. Die Bearbeitung
und Losung dieses Kooperationsproblems erster Ordnung (Zangl
1999:62ff.)) wird insbesondere dadurch behindert, dass sich in
problematischen Interessenskonstellationen weitere Kollektivhandlungs-
probleme, Kooperationsprobleme zweiter Ordnung (Zangl 1999:68ftf.),
stellen, die zundchst tUberwunden werden missen. Als die zentralen
Kooperationsprobleme zweiter Ordnung gelten Vertrauens- und

Verteilungskonflikte.

Vertrauenskonflikte treten auf, weil auf Grund der anarchischen Struktur des
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internationalen Systems aus der Sicht jeden Staates stets eine grundsétzliche
Unsicherheit iiber die Absichten und das Verhalten der anderen Staaten
besteht. Insbesondere ist ungewiss, ob den Zusicherungen der
Kooperationspartner, sich an die Modalititen einer vereinbarten
Politikkoordination zu halten, auch tatsidchlich getraut werden kann. Diese
konnten ndmlich versuchen, das eigene Entgegenkommen auszuniitzen,
ohne selbst die verabredete Gegenleistung zu erbringen. Bevor also eine
Zusammenarbeit vereinbart werden kann, ist zundchst das Problem zu 16sen,
auf welche Weise verhindert werden kann, dass einzelne
Kooperationspartner von anderen hintergangen werden. Dies erfordert eine
Einigung tiber wechselseitige Kontroll- und Sanktionsmechanismen, um
hierdurch fiir jeden Staat den Informationsstand iiber das Verhalten der
anderen Staaten zu verbessern und zugleich die Anreize fiir jeden Staat zu
reduzieren, liberhaupt einen Betrugsversuch zu unternehmen. Anderenfalls
ist zu befiirchten, dass trotz der gemeinsamen Uberzeugung, dass alle
beteiligten Staaten durch Kooperation besser gestellt wiirden, keine
Kooperation stattfindet, weil die Staaten auf diese Weise zumindest
verhindern konnen, dass ihr Entgegenkommen von einem oder mehreren
Partnern mdglicherweise ausgeniitzt wird (Martin/Simmons 1999:104;

Zangl 1999:68ff.; Krasner 1991:339/340; Keohane 1984:84).

Verteilungskonflikte ~bestehen hingegen, wenn mehrere denkbare
Moglichkeiten flir die Ausgestaltung der gemeinsamen Zusammenarbeit
bestehen und die beteiligten Staaten hierbei zugleich unterschiedliche
Varianten bevorzugen. Dieses Problem tritt auf, weil unterschiedliche
Kooperationsalternativen in der Regel mit einer unterschiedlichen
Verteilung von Kosten und Nutzen der Kooperation auf die beteiligten
Staaten einhergehen. Um moglichst groe Kooperationsgewinne zu erzielen,
wird jeder Staat bemiiht sein, die eigenen Kosten der Kooperation mdglichst
gering zu halten. Das Verteilungsproblem besteht nun darin, trotz dieser
Meinungsdivergenzen eine bestimmte Variante der Zusammenarbeit
auszuwihlen und verbindlich zu vereinbaren. Gelingt dies nicht, besteht

eine erhebliche Unsicherheit zwischen den beteiligten Staaten dariiber,
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welches Verhalten als kooperativ bewertet werden soll, womit unklar ist, an
welchen MaBstdben man das eigene Verhalten ausrichten bzw. das anderer
Staaten messen soll. Unter diesen Bedingungen konnen die
Kooperationsbemiihungen scheitern, obwohl alle Staaten unilaterales
Handeln gegeniiber kooperativem Vorgehen als suboptimal bewerten (Zangl

1999:711f.; Martin/Simmons 1999:104; Ziirn 1992:190).

Grundannahme des neoliberalen Institutionalismus ist nun, dass Vertrauens-
und Verteilungskonflikte durch die Bildung internationaler Regime
bewiltigt werden konnen und dass auf diese Weise die Bedingungen dafiir
geschaffen werden konnen, dass internationale Kooperation gelingen kann.
Internationale Regime werden dabei als ein Set expliziter inhaltlicher und
prozeduraler Regeln verstanden, durch welche das Verhalten der beteiligten

Staaten in einem gegebenen Politikfeld auf Dauer gesteuert werden soll*.

> Die Definition internationaler Regime ist in der Literatur umstritten.

Zwei Charakteristika der hier gewihlten Begriffsbestimmung sind
hervorzuheben:

Zum einen werden die Regimebestandteile als ,, materielle und
prozedurale Regeln® definiert. Regeln bezeichnen konkrete
Festlegungen fiir das Verhalten von Staaten, wodurch dieses in einem
praskriptiven  oder  proskriptiven  Sinne  begrenzt = wird
(Hasenclever/Mayer/Rittberger 1997:9; Ziirn 1992:141ff)). Im
Unterschied hierzu nehmen andere Autoren geméf der gebrauchlichen
Definition von Krasner (1983:2) eine Differenzierung der
Regimebestandteile nach Prinzipien, Normen, Regeln und Verfahren
vor (fiir einen Uberblick vgl. Hasenclever/Mayer/Rittberger 1997:9-
14). Ich mochte die von mir verwendete Konzeption nicht als einen
vereinfachenden Uberbegriff fiir Prinzipien, Normen, Regeln und
Verfahren verstanden wissen (so etwa Keohane 1989:4), sondern als
eine  (aus  arbeitsbkonomischen  Griinden  vorgenommene)
Beschrinkung auf die Kernbestandteile internationaler Regime. Damit
baue ich auf der von Aggarwal (1985:18-20) vorgenommenen
Unterscheidung zwischen dem aus Prinzipien und Normen
bestehenden ,,Meta-Regime* und dem aus Regeln und Verfahren
gebildeten ,,Regime* auf.

Zum anderen verwende ich eine formale Definition internationaler
Regime, bei welcher von der Festschreibung expliziter Regeln
unmittelbar auf die Existenz eines internationalen Regimes
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Vertrauenskonflikte konnen durch internationale Regime in den Griff
bekommen werden, weil hierdurch Regeln fiir die wechselseitige Kontrolle
und ggf. auch fiir die Sanktionierung der Regimeteilnehmer festgeschrieben
werden konnen und auf diese Weise den Befiirchtungen der Staaten, bei
einer Einwilligung in die Zusammenarbeit letztlich durch einen
vermeintlichen Kooperationspartner {iibervorteilt zu werden, begegnet
werden kann. Die Losung von Verteilungskonflikten ermoglichen Regime,
indem sie eine bestimmte Kooperationsalternative verbindlich festschreiben
und auf diese Weise wechselseitige Verhaltenserwartungen definieren
(Zangl 1999:73ff.; Martin/Simmons 1999:104/105; Hasenclever/Mayer/
Rittberger 1997:331f.,48/49).

Indem durch die Bildung von Regimen die Bewiltigung von Vertrauens-
und Verteilungskonflikten gelingt, kann die Kluft zwischen individueller
und kollektiver Rationalitit geschlossen werden: ,,Die Bildung
internationaler Regime stellt ... die Bewiltigung von Kooperations-
problemen zweiter Ordnung dar, die von Staaten in der Absicht der
kooperativen Bewiltigung von Kooperationsproblemen erster Ordnung
betrieben wird*“ (Zangl 1999:75). Da Regime Regeln fiir die Losung von
Vertrauens- und Verteilungskonflikten in einem bestimmten Politikfeld
festlegen, erleichtern sie grundsétzlich die Vereinbarung konkreter
Vereinbarungen in diesem Politikfeld. Auf diese Weise kann eine

dauerhafte Koordination im Sinne einer ,,Zusammenarbeit liber ldngere Zeit,

geschlossen wird. Diese Vorgehensweise unterscheidet sich von
derjenigen anderer Autoren, welche erst dann den Nachweis eines
internationalen Regimes flir erbracht halten, wenn sich die
betreffenden Staaten auch tatsdchlich an die vereinbarten Regeln
halten (z.B. Zangl 1999:73; Ziin 1992:144; vgl. hierzu auch
Hasenclever/Mayer/Rittberger 1997:14-21). Fiir meine Entscheidung
fiir eine formale Begriffsdefinition hat insbesondere die Uberlegung
den Ausschlag gegeben, dass ich gemidl der in Kapitel II
vorgenommenen Eingrenzung meines Untersuchungsgegenstandes
lediglich die Festlegung gemeinsamer Regeln untersuchen mochte,
wohingegen die Implementation dieser Regeln unberiicksichtigt
bleiben soll.



90

iiber eine ganze Reihe von vergleichbaren Situationen hinweg und die
Ausrichtung auf mogliche kiinftige Lagen* erreicht werden (Miiller 1993:6,
vgl. auch Martin/Simmons 1999:105/106; Zangl 1999:73; Hasenclever/
Mayer/Rittberger 1997:33, Keohane 1984:82-109).

Mit Hinblick auf die in Kapitel II beschriebenen inhaltlichen Zielsetzungen
der internationalen Zusammenarbeit mit dem Ziel der Prdvention von
Finanzkrisen wird ersichtlich, dass die Kooperationsbemiihungen auch in
diesem Politikfeld auf die Errichtung internationaler Regime, und zwar fiir

die Regulierung von Banken und Wertpapierfirmen, abzielen.

Auf Grund der zentralen Bedeutung internationaler Regime fiir das
Gelingen  internationaler = Kooperation ist eine  grundlegende
Forschungsfrage des neoliberalen Institutionalismus, unter welchen
Bedingungen die Bildung internationaler Regime gelingen kann. Mit
anderen Worten: Unter welchen Bedingungen und auf welche Weise konnen
internationale Vertrauens- und Verteilungskonflikte verregelt werden, die
der Zusammenarbeit im Wege stehen? Dies ist auch die Frage, die den
Ausgangspunkt des analytischen Teils meiner Arbeit bildet. Allerdings
werde ich mich dabei, wie ich im Folgenden begriinden werde, auf die
Analyse der Bestimmungsfaktoren der Verregelung von

Verteilungskonflikten beschrianken.
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3 Spezifizierung der abhiingigen Variablen

3.1 Der Untersuchungsgegenstand:

Die Verregelung internationaler Verteilungskonflikte

In der Regimeforschung war lidngere Zeit umstritten, welche relative
Bedeutung Vertrauens- und Verteilungskonflikten als Hemmnissen

internationaler Kooperation jeweils beizumessen sei.

In der frilhen Regimeforschung wurde zunédchst vorwiegend auf die
Notwendigkeit der Verregelung von Vertrauenskonflikten abgestellt.
Typisch hierfir war die Interpretation des den internationalen
Kooperationsbemiithungen zu Grunde liegenden Kooperationsproblems
gemilB dem bekannten Spiel des Gefangenendilemmas™: Demnach gibt es
zwar typischerweise eine bestimmte Kooperationsalternative, die alle
Staaten dem ungeregelten Konfliktaustrag vorziehen, einer entsprechenden
Zusammenarbeit steht jedoch entgegen, dass es fiir jeden Staat Anreize
dafiir gibt, die anderen Staaten zu hintergehen und sich insgeheim nicht an
die vereinbarte Zusammenarbeit zu halten, weil auf diese Weise ein noch
hoherer eigener Nutzen erzielt werden kann. Da diese Moglichkeit, betrogen
zu werden, allen Staaten bewusst ist, besteht die Gefahr, dass sich letztlich
kein Staat zur Kooperation bereit erklirt, um sein eigenes Entgegenkommen
nicht ausbeuten zu lassen, womit sich im Ergebnis die fiir alle Staaten
schlechteste Losung der wechselseitigen Selbsthilfe ergeben wiirde. Als
Kern des Kooperationsproblems wurde daher betrachtet, die bestehenden

Vertrauenskonflikte zwischen den beteiligten Staaten zu verregeln, um auf

>3 Das Gefangenendilemma als Abbildung einer bestimmten Form

interdependenter Entscheidungssituationen wurde im Rahmen der
mathematischen Spieltheorie entwickelt. Fiir eine allgemeine
Darstellung der  Grundlagen der Spieltheorie und ihrer
sozialwissenschaftlichen Verwendung vgl. Ziirn 1992:332ff. und Ryll
1989.
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diese Weise die fir alle Staaten vorteilhafte Zusammenarbeit zu sichern

(Keohane 1984; Axelrod 1984).

An diesem Fokus auf Vertrauenskonflikte wurde in der Folge aus zwei

Richtungen Kritik geiibt:

So betonten einige Autoren, dass die dem Gefangenendilemma implizite
Annahme, dass es stets eine einzige Form der moglichen Zusammenarbeit
gebe, die von allen Staaten gleichermallen favorisiert wiirde, in der Praxis
kaum haltbar sei. Stattdessen gebe es fast immer mehrere mogliche
Kooperationsalternativen, die zwischen den Staaten umstritten seien. Daher
stinden der internationalen Zusammenarbeit in  erster Linie
Verteilungskonflikte entgegen, was am besten durch eine Modellierung
problematischer Interessenskonstellationen als Koordinationsspiele mit
Verteilungskonflikten abgebildet werden konnte (Garrett 1993:365/366;
Krasner 1993:140; 1991:362/363; Scharpf 1989:162)**.

Situationsstrukturalisten bauten hingegen auf der Pridmisse auf, dass
problematische Interessenskonstellationen nur situationsspezifisch bestimmt
werden konnten. Je nach der konkreten Ausprigung der in einer
interdependenten Entscheidungssituation gegebenen Interessenskonflikte
konnten dann entweder Vertrauens- oder Verteilungskonflikte im
Vordergrund stehen. Unter Riickgriff auf das spieltheoretische
Instrumentarium entwickelten die Situationsstrukturalisten in der Folge
verschiedene Typologien problematischer Interessenskonstellationen, deren
zentraler Bezugspunkt die Unterscheidung zwischen Koordinationsspielen
(bei denen v.a. Verteilungskonflikte zu bewiltigen sind) und

Kollaborationsspielen (bei welchen Vertrauenskonflikte im Vordergrund

M Fiir einen Uberblick iiber diese Diskussion vgl.

Hasenclever/Mayer/Rittberger 1997:1044f.
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stehen) war (Martin 1993, 1992; Ziirn 1992; Oye 1986; Snidal 1985a; Stein
1983)%.

Inzwischen setzt sich in der kooperationstheoretischen Diskussion allerdings
zunehmend eine vermittelnde Position durch, bei der die — auch die
situationsspezifisch vorgenommene — Unterscheidung von entweder durch
Verteilungs- oder aber durch Vertrauenskonflikte gekennzeichnete
problematische Interessenskonstellationen abgelehnt wird. Stattdessen wird
davon ausgegangen, dass in der Praxis internationale Kooperation in nahezu
allen Fillen eine Bewiltigung sowohl von Vertrauens- als auch von
Verteilungskonflikten erfordert (Martin/Simmons 1999:104/105; Fearon
1998:273ff.; Moravesik  1997:51; Morrow  1994:387/388).  Dieser
Auffassung entspricht beispielsweise die Modellierung internationaler
Interessenskonstellationen durch die Einbettung eines Koordinationsspiels
mit Verteilungskonflikt in ein Gefangenendilemma (Garrett/ Weingast
1993)*° oder durch eine sequentielle Zerlegung der Regimebildung in eine
bargaining phase (in welcher Verteilungskonflikte gelost werden) und eine
enforcement phase (in welcher die Vertrauenskonflikte bewéltigt werden)

(Fearon 1998).

Ich schliee mich dieser Sichtweise grundsitzlich an, mdchte mich jedoch

fiir die analytischen Zwecke meiner Arbeit auf die Untersuchung der

> Eine Darstellung des situationsstrukturellen Ansatzes und seine

Einordnung im Rahmen der Regimetheorie findet sich bei
Hasenclever/Mayer/Rittberger 1997:444f.

In einem dhnlichen Sinn gibt Ziirn (1992:203) den Hinweis, ,,dass jede
reale Dilemmaspiel-Situation von einer KMV-Situation (Abkiirzung
des Autors fiir Koordinationsspiel mit Verteilungskonflikt, C.F.)
gleichsam begleitet wird, ohne dies allerdings in seine Typologie von
Interessenskonstellationen zu integrieren. Zangl (1999) fiihrt
seinerseits explizit die Situationsstruktur ,,Dilemmaspiel mit
Verteilungskonflikt ein, betrachtet diese aber nur als eine der
moglichen Interessenskonstellationen und folgt insofern insgesamt
eher dem klassischen situationsstrukturellen Konzept.

56
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Verregelung internationaler Verteilungskonflikte, welche in Bezug auf die

Kooperation mit dem Ziel der Krisenpravention bestehen, beschrianken.

Fir einen Fokus auf Verteilungskonflikte spricht zum einen, dass
anzunechmen 1ist, dass in dem von mir untersuchten Politikfeld
Verteilungskonflikte das vergleichsweise gewichtigere Problem auf dem
Weg zur Kooperation darstellen, weil hier wichtige Rahmenbedingungen
gegeben sind, die die erfolgreiche Bearbeitung bestehender
Vertrauenskonflikte befordern sollten. So erfolgen die Kooperations-
bemiihungen im Bereich der Krisenpridvention, wie in Kapitel II dargelegt
wurde, grundsétzlich im Kontext bereits bestehender Institutionen wie dem
Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht und der IOSCO. Ist ein Politikfeld
durch eine solche Institutionendichte gekennzeichnet, gehen neoliberale
Institutionalisten davon aus, dass die Losung von Vertrauenskonflikten
erheblich erleichtert wird, weil etwa fiir die Einrichtung von Kontroll- und
Sanktionsmechanismen auf bereits bestehende institutionelle Strukturen
zuriickgegriffen werden kann und Anreize fiir die Befolgung neuer
Vereinbarungen dadurch erhoht werden, dass dies mit der Aufrechterhaltung
der Zusammenarbeit in bereits verregelten Bereichen verkniipft wird (Ziirn

1992:203/204; Keohane 1993:34ff.,1984:79)".

Hinzu kommt, dass die Voraussetzungen fiir die Verregelung internationaler
Verteilungskonflikte im Rahmen der Regimeforschung bislang eher geringe

Beachtung gefunden haben, weil sich Analysen der Regimebildung lange

57 . . . . . . .. .
Hingegen ist nicht notwendigerweise von einem positiven Einfluss der gegebenen

Institutionendichte auf die Bewiltigung von Verteilungskonflikten auszugehen:
Einerseits kann zwar argumentiert werden, dass durch das Vorhandensein
mehrerer Institutionen die Moglichkeit erdffnet wird, Zugestidndnisse in einem
Verregelungsbereich mit Kompensationen in einem anderen zu tauschen und auf
diese Weise den Raum fiir von allen Seiten akzeptierte Kompromisslosungen zu
vergroBern (Martin/Simmons 1999:105; Ziirn 1992:193). Ebenso gut ist aber auch
der gegenteilige Effekt denkbar: Gerade weil solche Verkniipfungen moglich sind,
steigen die ,,stakes™ in jedem einzelnen Kooperationsbereich und kann sich damit
der Anreiz erhOhen, nicht nachzugeben. Auch kann eine Reputation als
hartndckiger Verhandlungspartner dazu beitragen, die Durchsetzungsfahigkeit
gegeniiber den Verhandlungspartnern grundsitzlich zu erhdhen (Fearon 1998:
270/271,277,286; Ziirn 1992:192/193).
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Zeit auf Bedingungen fiir die Verregelung von Vertrauenskonflikten
konzentriert haben (Martin/Simmons 1999:104/105; Fearon 1998:272/273,
287; Morrow 1994:393; Garrett 1993:366). Angesichts der inzwischen
gewachsenen Uberzeugung, dass in fast allen Fillen der Regimebildung
stets auch internationale Verteilungskonflikte zu iiberwinden sind, erscheint
es daher als ein sinnvolles Vorhaben, meine Arbeit dafiir zu nutzen, um

einen Teil zur Reduzierung dieser Forschungsliicke beizutragen.

In meiner Arbeit mochte ich konkret zum einen erkldren, warum in Bezug
auf die internationale Kooperation bei der Krisenprivention internationale
Verteilungskonflikte  bestehen, d.h. warum Staaten verschiedene
Kooperationsalternativen und dementsprechend auch unterschiedliche
Alternativen zur Verregelung von Verteilungskonflikten bevorzugen. In
diesem Zusammenhang mochte ich auch analysieren, warum Staaten in
unterschiedlich hohem Mafle an dem Gelingen der Verregelung von
Verteilungskonflikten interessiert sind. Daneben mdchte ich untersuchen,
unter welchen Bedingungen und auf welche Weise die Verregelung
internationaler Verteilungskonflikte trotzdem gelingt. Dies verweist auf
insgesamt drei abhdngige Variablen: Die Praferenzen der beteiligten
Staaten in Bezug auf die Verregelung von Verteilungskonflikten, Erfolg
oder Scheitern der Verregelung sowie die mit einer Verregelung

einhergehende internationale Gewinnverteilung der Kooperation.

3.2 Die abhiingigen Variablen

3.2.1. Staatliche Praferenzen in Bezug auf die Verregelung von

Verteilungskonflikten

Meine erste abhéngige Variable verweist auf die Frage, warum Staaten trotz
eines gemeinsamen Interesses an einer internationalen Verregelung von
Verteilungskonflikten unterschiedliche Verregelungsalternativen bevor-
zugen. Diese Interessensunterschiede stehen offensichtlich in direktem
Zusammenhang mit den Verteilungskonflikten selbst: Wie zuvor

verdeutlicht wurde, entstehen Verteilungskonflikte deshalb, weil jeder Staat
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bemiiht ist, einen moglichst hohen absoluten Nutzen aus der gemeinsamen
Zusammenarbeit zu ziehen, diese nationalen Zielsetzungen jedoch in der
Praxis nicht gleichzeitig (bzw. nicht gleichermallen) verwirklicht werden
konnen und aus diesem Grunde miteinander konfligieren. Da durch eine
bestimmte Form der Verregelung eine bestimmte Kooperationsalternative
festgeschrieben wird und somit die Festlegung auch einer spezifischen
internationalen Gewinnverteilung der Kooperation erfolgt, duflern sich die
den Verteilungskonflikten zu Grunde liegenden Interessensunterschiede
konkret als Interessensunterschiede hinsichtlich der Verregelung der
entsprechenden Verteilungskonflikte. Erkldrungsbediirftig ist also, warum
die moglichen Verregelungsalternativen fiir die einzelnen Staaten mit einem
unterschiedlich hohen Nutzenniveau einhergehen und diese daher an der

Einigung auf unterschiedliche Verregelungsalternativen interessiert sind.

Wie im Zusammenhang mit der im nachstehenden Abschnitt erfolgenden
Bestimmung der unabhingigen Variablen fiir Erfolg und Scheitern der
Verregelung von Verteilungskonflikten ndher erldutert wird, ist die Schirfe
internationaler Verteilungskonflikte — und damit die Chance ihrer
Verregelung — mallgeblich davon abhéngig, wie stark die beteiligten Staaten
tiberhaupt an  einer solchen  Verregelung interessiert  sind:
Verteilungskonflikte werden demnach umso ausgeprégter sein, je schwécher
das Interesse der beteiligten Staaten an einer erfolgreichen Verregelung
ausgepragt ist. Damit ist zu erldutern, warum das Gelingen einer
internationalen Verregelung (gegentiber dem Scheitern der entsprechenden
Bemiihungen) fiir die beteiligten Staaten mit einem unterschiedlich hohen

Nutzenniveau einhergeht.

Erklarungsbediirftig sind damit die Interessen von Staaten sowohl
hinsichtlich des Bedarfs fiir eine internationale Verregelung als auch

beziiglich ihrer konkreten Ausgestaltung.

Es ist nun noch eine zusitzliche terminologische Prizisierung erforderlich,

da der Begriff der staatlichen Interessen in der Literatur vielfach ohne klare
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Definition verwendet wird — implizit wird dabei lediglich vorausgesetzt,
dass es sich um Zielsetzungen von Staaten handelt, die diese durch die Wahl
geeigneter Handlungsoptionen zu erreichen versuchen. Es ist jedoch zu
beriicksichtigen, dass Zielsetzungen von Staaten auf unterschiedlichen
Aggregationsniveaus vorliegen konnen; insbesondere konnen allgemeine
Ziele von Staaten von ihren spezifischeren Zielsetzungen in konkreten
Situationen unterschieden werden. Einige Autoren haben deshalb versucht,
groflere analytische Klarheit bei der Verwendung des Begriffs der
staatlichen Interessen zu gewinnen und haben zu diesem Zweck die
Unterscheidung zwischen den Interessen und den Préferenzen von Staaten

eingefiihrt.

Der Begriff der Interessen von Staaten bezieht sich demnach auf allgemeine
Ziele von Staaten, widhrend die Prdferenzen von Staaten auf konkrete
Handlungsergebnisse in spezifischen Situationen rekurrieren. Priaferenzen
und Interessen sind eng miteinander verwoben, da die Priferenzen von
Staaten aus ihren Interessen abgeleitet werden: Es wird angenommen, dass
Staaten auf der Grundlage der Gewichtung ihrer verschiedenen Interessen
ein bestimmtes Interessenprofil (auch: Nutzenfunktion) besitzen und die
moglichen Handlungs- bzw. Interaktionsergebnisse — in diesem Fall:
internationale Verregelungen - in einer konkreten Entscheidungssituation
danach  bewerten, inwieweit diese mit ihrem Interessenprofil
iibereinstimmen. Dem allgemeinen Interessenprofil von Staaten entspricht
dann eine bestimmte Priferenzordnung in der betreffenden Situation.
Staaten werden also umso stirker eine internationale Verregelung
prdferieren, je hoher der absolute Nutzen ist, den sie dabei auf der
Grundlage ihres Interessensprofils und der hieraus abgeleiteten
Priferenzordnung erzielen konnen. Dabei werden sie eine Priferenz fiir
diejenige Verregelungsalternative besitzen, welche ihnen unter der
Beriicksichtigung ihrer Prdferenzordnung den hochsten absoluten Nutzen
verspricht (Freund/Rittberger 2001:70/71; Zangl 1999:119; Moravcsik
1998:24ff.; Ziirn 1997:301, 1992:86ff.,241). Erklarungsbediirftig sind somit

nicht die Interessen, sondern die Prdferenzen von Staaten hinsichtlich einer



98

bestimmten Verregelung.

Zur Bestimmung der Priferenzen der Staaten werde ich induktiv, d.h. auf
der Basis einer empirischen Erhebung vorgehen. Ich werde mich dabei auf
in der Sekundérliteratur enthaltene Einschdtzungen von Experten und
Beobachtern sowie auf entsprechende AuBerungen von

Regierungsvertretern stiitzen.>®

Wie zuvor erldutert wurde, ist eine Verregelung internationaler
Verteilungskonflikte  wesentlicher Bestandteil eines internationalen
Regimes, welches dariiber hinaus insbesondere auch Verregelungen der
Vertrauenskonflikte enthalten wird. Unter Riickgriff auf die gewihlte
Regimedefinition kann meine erste abhéngige Variable damit abschlieBend
folgendermaflen definiert werden: Ich mochte die Frage beantworten,

warum Staaten die Vereinbarung neuer oder die Uberarbeitung

> Als Vorteil dieser Methode insbesondere gegeniiber einem deduktiven

Vorgehen kann gelten, dass man sich bei der Bestimmung der
Priferenzen entlang der zeitnahen Wahrnehmungen der handelnden
Akteure und ihrer Beobachter bewegt und insofern nicht Gefahr lauft,
Priaferenzen moglicherweise auf Grund unzutreffender theoretischer
Annahmen fehlerhaft zu bestimmen. Dies wire insbesondere dann von
Nachteil, wenn, wie es im Kontext dieser Arbeit der Fall ist, die
Priferenzen von Staaten Teil eines mehrstufigen Analyserahmens
sind: Staatliche Priferenzen beziiglich der Verregelung internationaler
Verteilungskonflikte werden nicht nur als abhdngige Variable
beleuchtet, sondern, wie in Abschnitt 5 begriindet wird, auch als
unabhingige Variable betrachtet. Insofern muss grofite Sorgfalt
geltend gemacht werden, um zu vermeiden, dass eine unzutreffende
Bestimmung der Priferenzen der beteiligten Staaten erfolgt. Zwar ist
einschrinkend zu beriicksichtigen, dass Akteure nicht in allen Fillen
ihre wahren Priaferenzen offenbaren werden; diesem grundsdtzlichen
Problem jeder induktiven Priferenzbestimmung hoffe ich jedoch,
durch eine sorgfiltige und umfassende Aufarbeitung des
Quellenmaterials weitgehend begegnen zu koénnen (Ziirn 1997:300;
Zirn 1992:243, 245; Snidal 1985b:41,44). Auch Andrew Moravcsik
(1998:241t.) entwickelt so in seiner Arbeit zwar eine theoretische
Erkldrung staatlicher Priaferenzen, legt hierfiir jedoch induktiv
bestimmte Priferenzen zu Grunde.
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bestehender” inhaltlicher und/oder prozeduraler Regeln fiir die
Regulierung von Banken und Wertpapierfirmen, durch welche
diesbeziigliche internationale Verteilungskonflikte gelost werden, mit
schwacher oder mit starker Intensitdt anstreben oder im Gegenteil ablehnen
und warum Staaten unterschiedliche Prdferenzen hinsichtlich der konkreten

Ausgestaltung der entsprechenden Regeln besitzen.

3.2.2. Erfolg oder Scheitern der Verregelung von
Verteilungskonflikten

Die zweite Dimension meiner abhédngigen Variablen bezieht sich auf die
Frage, warum es gelingt, trotz bestehender internationaler Préferenz-
divergenzen iiber die geeignete Ausgestaltung der Verregelung schlieBlich
doch eine Verregelungsalternative verbindlich festzuschreiben. Ich mochte
also erldutern, warum die Vereinbarung neuer bzw. die Uberarbeitung
bestehender inhaltlicher und/oder prozeduraler Regeln fiir die Regulierung
von Banken und Wertpapierfirmen, durch welche diesbeziiglich bestehende

internationale Verteilungskonflikte gelost werden, gelingt oder scheitert.

3.2.3. Die mit der Verregelung von Verteilungskonflikten
einhergehende internationale Gewinnverteilung der

Kooperation

Internationale  Verteilungskonflikte betreffen die Frage, wie die
internationale Gewinnverteilung der Kooperation ausgestaltet werden soll.
Daher ist es analytisch interessant und erkldrungsbediirftig, warum im
Rahmen einer gelungenen Verregelung eine bestimmte internationale

Gewinnverteilung der Kooperation festgeschrieben wird.

*» Der Einschluss auch der Uberarbeitung bereits bestehender Regeln

basiert auf der beispielsweise von Zangl (1999:116) formulierten
Uberlegung, dass ,,der Wandel eines bestehenden internationalen
Regimes als die Bildung eines neuen Regimes auf der Grundlage eines
alten Regimes aufgefasst werden kann®.
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Um die internationale Gewinnverteilung der Kooperation zu ermitteln,
werde ich die letztlich vereinbarten Regeln in Bezug zu den vorab
ermittelten Priaferenzen der beteiligten Staaten setzen. Ich baue damit erneut
auf der zuvor bereits genannten Annahme auf, dass in Okonomischen
Politikfeldern typischerweise intersubjektiv weithin geteilte Annahmen tiber
die internationalen Kosten-Nutzen-Effekte moglicher Verregelungs-
alternativen vorliegen (Ziirn 1992:244/245). Daher kann davon ausgegangen
werden, dass diejenigen Staaten am meisten von der mit einer Verregelung
einhergehenden Gewinnverteilung profitieren, die ihre Prdferenzen
beziiglich der Ausgestaltung der Verregelung am besten durchsetzen
konnen. Entscheidende BezugsgroBe sollen hierbei die Kernpunkte der
Verregelung sein; damit werde ich insbesondere nicht beriicksichtigen, wie
sich mogliche Ausgleichszahlungen (side payments) auf die einzelnen

Staaten verteilen.

Zusitzlich muss nun noch eine mogliche Kategorisierung von
Gewinnverteilungen fiir die Zwecke dieser Arbeit festgelegt werden. Denn
von analytischem Interesse ist v.a. die Frage, welche Auswirkungen die im
Folgenden vorgestellten unabhdngigen Variablen auf eine bestimmte Art der
mit einer Verregelung von Verteilungskonflikten einhergehenden
internationalen Gewinnverteilung haben. Zu diesem Ziel mochte ich
zwischen einer symmetrischen und einer asymmetrischen Gewinnverteilung
unterscheiden. Von einer symmetrischen Gewinnverteilung soll gesprochen
werden, wenn die beteiligten Staaten ihre Préiferenzen hinsichtlich der neu
vereinbarten bzw. iiberarbeiteten Regeln in etwa gleich gut durchsetzen
konnen, wihrend vom Vorliegen einer asymmetrischen Gewinnverteilung
ausgegangen werden soll, wenn einer oder mehrere Staaten ihre Praferenzen

deutlich besser verwirklichen konnen als andere.

Insgesamt soll damit eine Erklarung dafiir erarbeitet werden, warum mit der
Vereinbarung neuer bzw. mit der Uberarbeitung entsprechender
bestehender inhaltlicher und/oder prozeduraler Regeln fiir die Regulierung

von Banken und Wertpapierfirmen, durch welche diesbeziiglich bestehende
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internationale Verteilungskonflikte gelost werden, eine symmetrische oder
eine asymmetrische Verteilung der Kooperationsgewinne auf die beteiligten

Staaten einhergeht.
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4 Staatliche Priferenzen in Bezug auf die

Verregelung von Verteilungskonflikten

Wie konnen die Préiferenzen der einzelnen Staaten in Bezug auf die
Verregelung von Verteilungskonflikten der internationalen Kooperation bei
der Pravention von Finanzkrisen erkldrt werden? Um eine Antwort auf diese
Frage zu entwickeln, begriinde ich zunéchst in Abschnitt 4.1 die Auswahl
der Interessen von Staaten in Bezug auf die Pravention von Finanzkrisen als
die unabhingige Variable. In Abschnitt 4.2 werden theoretische Annahmen
tiber die Zielrichtung dieser Interessen formuliert und das Vorgehen zu
deren Erhebung erldutert. Abschnitt 4.3 dient dazu, den Zusammenhang
zwischen der unabhédngigen Variable und der abhdngigen Variablen zu
explizieren. Hierbei werden allgemeine Hypothesen dariiber formuliert, auf
welche Weise die Interessen von Staaten in Bezug auf die Privention von
Finanzkrisen ihre Priferenzen hinsichtlich internationaler Kooperation
(konkret: der Verregelung der in diesem Zusammenhang auftretenden

internationalen Verteilungskonflikte) in diesem Politikfeld bestimmen®.

4.1 Die unabhingige Variable

Grundannahme neoliberaler Kooperationstheorien ist es, dass die
Priferenzen von Staaten in Bezug auf internationale Kooperation aus ihrem
Interesse an der Erzielung eines moglichst hohen Nutzens in dem

betreffenden Politikfeld abgeleitet werden kdnnen.

Eine mit dem neoliberalen Paradigma vereinbare Erkldrung staatlicher

Priferenzen setzt also voraus, dass zunéchst dieser Nutzen spezifiziert wird:

% Die fallspezifische Konkretisierung dieser allgemeinen Hypothesen

erfolgt dann in den einzelnen Fillen auf der Grundlage einer
empirischen Analyse der Kosten-Nutzen-Effekte, mit denen die
jeweils zur Verhandlung stehenden materiellen und/oder prozeduralen
Regeln fiir die einzelnen Staaten verbunden sind.



103

Wodurch wird der Nutzen von Staaten bei der Pravention von Finanzkrisen
bestimmt? Und welche sind dementsprechend die Interessen von Staaten in

Bezug auf die Priavention von Finanzkrisen?

4.2 Bestimmung der unabhingigen Variable

4.2.1. Konzeptionelle Weichenstellungen

Was die Auswahl der Annahmen {iber die Interessen der Staaten anbelangt,
so ist zu berlicksichtigen, dass es sich bei der vorliegenden Arbeit um eine
vergleichende Analyse der Prdferenzen mehrerer Staaten handelt. Bei einer
komparativen Arbeit ist bei der Wahl des Untersuchungsdesigns in
besonderer Weise eine Reduktion analytischer Komplexitit erforderlich.
Dies ergibt sich nicht nur aus arbeitsékonomischen Griinden — ohne eine
klare Begrenzung der Bestimmungsfaktoren staatlicher Interessen wére die
Ausarbeitung einer Erkldrung fiir die Priaferenzen mehrerer Staaten in drei
Fallbeispielen mehrjahriger Verhandlungen gar nicht zu leisten — sondern
entspricht auch dem Ziel analytischer Klarheit: Bei der vergleichenden
Erklarung staatlicher Priaferenzen tritt gegeniiber einer detaillierten Analyse
des Priferenzbildungsprozesses in den einzelnen Staaten die Zielsetzung in
den Vordergrund, eine Erkldrung dafiir zu erarbeiten, warum die
Priaferenzen verschiedener Staaten in Bezug auf bestimmte Verregelungen
iibereinstimmen oder voneinander abweichen. Im Vordergrund steht damit
das Herausgreifen von einer begrenzten Anzahl hierfiir als ausschlaggebend

erachteter Bestimmungsfaktoren staatlicher Interessen®.

o Fir ein entsprechendes Vorgehen anderer Autoren bei der

Entwicklung einer {iibergreifenden  Erkldrung der Préferenzen
mehrerer Staaten hinsichtlich der Kooperation in einem bestimmten
Politikfeld vgl. beispielsweise Simmons 2001; Moravesik 1998;
Sprinz/Vaahtoranta 1994; Schwarzer 1990.

Auf Grund der notwendigen Reduktion der Bestimmungsfaktoren
staatlicher Interessen mochte ich insbesondere die von
Freund/Rittberger  (2001) entwickelte utilitaristisch-liberale
AuBenpolitiktheorie, die eine Ableitung staatlicher Priferenzen unter
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Ein Konzept fiir eine entsprechend reduzierte Erklarung staatlicher
Priferenzen ist von Andrew Moravesik (Moravesik 1998, vgl. auch
Moravcsik/Nicolaidis 1999) erarbeitet worden. Konkret entwickelt
Moravcsik Annahmen iiber grundlegende auBenwirtschaftliche Interessen
von Staaten, um auf dieser Basis die Priferenzen mehrerer europdischer
Staaten bezliglich verschiedener europidischer Integrationsvorhaben zu
erkldren. Dieses Konzept soll die Ausgangsbasis meines Vorgehens
darstellen. Hierzu werde ich in einem ersten Schritt Moravcesiks Pramissen
iiber die auBBenwirtschaftlichen Interessen von Staaten darlegen. In einem
zweiten Schritt werde ich diese Annahmen dann unter Bezugnahme auf die
Priavention von Finanzkrisen konkretisieren und auf diese Weise die

diesbeziiglichen Interessen von Staaten ableiten.

4.2.2. Aullenwirtschaftliche Interessen von Staaten

Moravcsik nimmt an, dass Staaten im Bereich der Wirtschaftspolitik bemiiht
sind, insbesondere den folgenden Zielsetzungen gerecht zu werden: ,,...
governments promote producer interests within broad constraints set by
general demands for regulatory protection, economic efficiency, and fiscal
responsibility. In this view, one objective of foreign economic policy is to
maintain and improve the competitiveness of national producers; another is
to achieve regulatory objectives and limit government spending”

(Moravcsik 1998:36/37).

Diese Konzeptualisierung entspricht géngigen Pramissen iiber das
Wiederwahlinteresse von Regierungen in 6konomischen Politikfeldern: Um

thre Wiederwahlchancen zu sichern, orientieren sich Regierungen zum

detaillierter ~ Beriicksichtigung  der  spezifischen  Interessen
unterschiedlicher gesellschaftlicher Akteure sowie des
gesellschaftlichen Interessenvermittlungsprozesses ermoglicht, fiir die
Zwecke meiner Arbeit nicht verwenden. Diese Theorie wurde
allerdings auch nicht als Instrument fiir die komparative Forschung,
sondern gezielt fiir die Léangsschnittanalyse der auBenpolitischen
Priferenzen eines Staates entwickelt.
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einen an gesamtwirtschaftlichen Zielsetzungen, die dem allgemeinen
Interesse der Waihlerschaft entsprechen; hierzu zdhlen sowohl
makrodkonomische als auch aufsichtsrechtliche Zielsetzungen. Zum
anderen versuchen Regierungen, den kompetitiven Interessen der in dem
jeweiligen okonomischen Sektor tdtigen Unternehmen zu entsprechen, da
diese, wenn ihre Gewinninteressen von einer bestimmten Politik direkt
betroffen sind, im Vergleich zu anderen gesellschaftlichen Akteuren — etwa
Konsumenten und Steuerzahlern — typischerweise besonders stark
mobilisiert sind, in der Regel gut organisierte Verbiande zur Biindelung ihrer
Interessen besitzen sowie in vielen Fillen {iber privilegierte Zugangswege
zu den politischen Entscheidungstrigern verfiigen (Moravesik 1998:36/37;
vgl. auch Milner 1997:35).

Moravcesik entwickelt keine weiteren Annahmen iiber den Gehalt der
gesamtwirtschaftlichen und kompetitiven Zielsetzungen von Staaten. Diese
seien vielmehr auf der Basis profunder empirischer Informationen iiber das
jeweilige Politikfeld, den konkreten Entscheidungsgegenstand sowie die
individuelle Situation des betreffenden Staates politikspezifisch zu ermitteln

(Moravcsik 1998:371f.).

Um eine entsprechende Bestimmung der aullenwirtschaftlichen Interessen
der Staaten vorzunehmen, werde ich im Folgenden zunichst die
grundlegenden gesamtwirtschaftlichen und kompetitiven Zielsetzungen, die
Staaten in Bezug auf die Prdvention von Finanzkrisen verfolgen,
herausarbeiten. Diese falliibergreifenden Aussagen werden dann unter der
Beriicksichtigung des konkreten Entscheidungsgegenstands sowie der
individuellen Situation des jeweiligen Staates in den einzelnen Fallstudien

spezifiziert.

4.2.3. Staatliche Interessen in Bezug auf die Privention von

FinanzKrisen

Die internationale Zusammenarbeit bei der Krisenprdvention habe ich auf

die Setzung gemeinsamer aufsichtsrechtlicher Standards fiir Banken und
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Wertpapierfirmen verengt. An dieser Stelle ist also zu kldren, worin die
gesamtwirtschaftlichen und kompetitiven Zielsetzungen bestehen, welche
Staaten grundsitzlich bei der aufsichtsrechtlichen Regulierung dieser

Finanzintermedidre verfolgen.

Was die gesamtwirtschaftlichen Zielsetzungen von Staaten bei der
Festlegung aufsichtsrechtlicher Bestimmungen flir Finanzintermedidre
anbelangt, so konnen Staaten hierbei insbesondere zwei Zielsetzungen

zugeschrieben werden:

Erstens ist die Tatsache hervorzuheben, dass zur Sicherung der
Funktionsfdhigkeit der Volkswirtschaft ein Mindestmal an regulativer
Aufsicht gerade im Bereich des Finanzmarktes unverzichtbar ist. Denn wie
in Kapitel II dargelegt wurde, bestehen auf Finanzmirkten grundsitzlich
erhebliche Marktunvollkommenheiten, die sich auf Grund des Problems der
asymmetrischen Informationsverteilung ergeben. Das hieraus resultierende
systemische Risiko auf Finanzmérkten, welches durch die zunehmende
internationale Integration der Mérkte noch verstirkt wird, stellt auf Grund
der Schliisselrolle von Finanzmérkten fiir die Volkswirtschaft auch eine
erhebliche gesamtwirtschaftliche Gefahrdung dar. Um das systemische
Risiko auf Finanzmirkten zu reduzieren, legen Staaten Anforderungen flir
das Verhalten von Finanzintermedidren fest, um die von diesen
eingegangenen  Geschiftsrisiken zu  begrenzen. Als eine der
gesamtwirtschaftlichen Zielsetzungen von Staaten bei der Setzung von
aufsichtsrechtlichen Bestimmungen fiir Finanzintermedidre betrachte ich

daher ihre Absicht, das systemische Risiko auf Finanzmdrkten zu begrenzen.

Gerade weil Finanzmérkten eine so wichtige Funktion auch fiir die
Realwirtschaft zukommt, ist zweitens anzunchmen, dass Staaten daran
interessiert sind, die Versorgung der Volkswirtschaft mit Finanzmitteln
durch aufsichtsrechtliche Eingriffe mdglichst wenig zu beeintrachtigen.

Staaten werden so zwar anstreben, ein leichtfertiges Verhalten der
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Marktteilnehmer zu entmutigen, sie werden jedoch gleichzeitig darauf
bedacht sein, aufsichtsrechtliche Eingriffe hierauf zu beschrinken und nicht
auch solide Finanzgeschifte durch regulative Bestimmungen unnétig zu
belasten. In diesem Sinne werden Staaten bemiiht sein, den
Marktmechanismus mdoglichst wenig zu verzerren und etwaige
Anpassungskosten fiir die Marktteilnehmer auf Grund regulativer
Bestimmungen moglichst gering zu halten. Zusammengefasst soll dies als
die gesamtwirtschaftliche Zielsetzung von Staaten bezeichnet werden,

aufsichtsrechtliche Bestimmungen effizient zu gestalten.

Ich gehe damit davon aus, dass sich die gesamtwirtschaftlichen
Zielsetzungen von Staaten bei der Prévention von Finanzkrisen wie folgt

beschreiben lassen:

Staaten sind daran interessiert, effiziente Mafinahmen zur Reduktion des

systemischen Risikos auf Finanzmdrkten zu ergreifen.

In Bezug auf die kompetitiven Zielsetzungen von Staaten bei der
Festlegung aufsichtsrechtlicher Bestimmungen fiir Finanzintermediére sind
die Auswirkungen dieser Festschreibungen auf die Gewinninteressen der

betroffenen Finanzintermedidre zu beriicksichtigen.

Grundsitzlich bestehen diese Gewinninteressen darin, dass Finanzinter-
medidre die ihnen zur Verfiigung stehenden finanziellen Ressourcen
moglichst gewinnbringend einsetzen mdchten.  Aufsichtsrechtliche
Bestimmungen stellen aus dieser Perspektive grundsitzlich Beschrankungen
dar, da hierdurch verfiigt wird, dass finanzielle Ressourcen der
Finanzintermedidre fiir Zwecke der Risikovorsorge zu binden sind und/oder
der Umfang erlaubter Geschéfte zu begrenzen ist. Finanzintermediédre sind
daher grundsitzlich daran interessiert, aufsichtsrechtliche Erfordernisse

moglichst gering zu halten.

Allerdings ist zu beriicksichtigen, dass unter den Bedingungen

internationaler Finanzmarktintegration Finanzintermedidre aufsichtsrecht-
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liche Bestimmungen nicht in erster Linie in einem absoluten, sondern
vielmehr in einem relativen Sinne bewerten, da die Erzielung von Gewinnen
mafgeblich von ihrer internationalen Wettbewerbsfahigkeit abhédngig ist.
Wenn nationale Vorschriften im Vergleich zu denjenigen anderer Staaten
stringenter sind, werden die Gewinnchancen der heimischen
Finanzintermedidre geschmélert, da den auslidndischen Konkurrenten
entweder ein groferes Finanzierungsvolumen oder ein breiteres
Geschiéftsfeld zur Verfiigung steht und diese damit ihren Kunden
Finanzgeschifte zu preisgiinstigeren Bedingungen bzw. eine grofere
Vielfalt  attraktiver ~ Finanzierungsinstrumente  anbieten  konnen.
Entscheidend ist daher fiir die Finanzintermedidre, dass sie ein im
internationalen  Vergleich mdglichst niedriges Niveau regulativer

Anforderungen durchsetzen.

Auf der Basis der vorgenannten Pramisse, dass Staaten bemdiiht sind, den
Gewinninteressen der betroffenen Finanzintermedidre zu entsprechen,
lassen sich somit die kompetitiven Zielsetzungen von Staaten

folgendermallen formulieren:

Staaten sind daran interessiert, die den Finanzintermediiiren auferlegten
Beschriinkungen im Vergleich zu den entsprechenden Beschrinkungen

anderer Staaten moglichst gering halten.

4.3 Hypothesen iiber den Zusammenhang zwischen den
Interessen von Staaten in Bezug auf die Pravention von
Finanzkrisen und ihren Priferenzen in Bezug auf die
Verregelung von Verteilungskonflikten internationaler

Kooperation

4.3.1. Die Ausgangshypothese

Gemadl der zentralen Grundannahme des neoliberalen Paradigmas finden

sich Staaten zu internationaler Kooperation unter der Bedingung bereit, dass
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sie hierdurch ihre Interessen besser verwirklichen kénnen als durch ein
unilaterales Vorgehen. Entscheidend fiir die Priaferenzen von Staaten
beziiglich der Verregelung von Verteilungskonflikten internationaler
Kooperation ist also stets der auf den eigenen Interessen basierende
Vergleich des Nutzens der Kooperation mit dem Nutzen der unilateralen
Handlungsalternativen — was ich im Folgenden als den relativen Nutzen der

Kooperation bezeichnen werde.

Hinsichtlich der Priferenzen von Staaten in Bezug auf den Bedarf fiir eine
Verregelung von Verteilungskonflikten sowie deren Ausgestaltung kann

damit die folgende allgemeine Hypothese formuliert werden:

Staaten befiirworten eine Verregelung internationaler
Verteilungskonflikte, wenn der relative Nutzen der Kooperation positiv ist.
Dies wird umso stirker der Fall sein, je grofier der relative Nutzen der
Kooperation ist. Staaten befiirworten diejenige Verregelungsalternative,
durch welche die Variante der Kooperation festgeschrieben wird, die fiir

sie mit dem hochsten relativen Nutzen verbunden ist.

Um beurteilen zu konnen, welcher relative Nutzen mit internationaler
Zusammenarbeit aus der Sicht der betreffenden Staaten einhergeht, und
damit die entsprechenden Priferenzen von Staaten bestimmen zu kdnnen, ist
die materielle Ausgestaltung der Kooperation zu beriicksichtigen und die

obige Ausgangshypothese auf diese Weise zu konkretisieren.

4.3.2. Prazisierung der Ausgangshypothese

Die materielle Ausgestaltung der Kooperation gibt Auskunft iiber die
inhaltliche Zielrichtung der Zusammenarbeit. Thr relativer Nutzen wird von
den Staaten auf der Grundlage beurteilt, inwiefern diese mit der Zielrichtung
threr eigenen Wirtschaftspolitik iibereinstimmt. Diesbeziiglich wurde im
vorangegangenen Abschnitt die Annahme getroffen, dass Staaten jeweils ein
bestimmtes  Interessenprofil  besitzen, welches sich aus der

politikspezifischen = Gewichtung ihrer  gesamtwirtschaftlichen und
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kompetitiven Zielsetzungen ergibt. Den relativen Nutzen verschiedener
Varianten internationaler Kooperation und entsprechender Alternativen der
Verregelung diesbeziiglich bestehender internationaler Verteilungskonflikte
werden Staaten also danach beurteilen, inwiefern diese es ihnen erlauben,
ihr gegebenes Interessenprofil im Vergleich zu einem unilateralen Vorgehen

zu verwirklichen (vgl. in diesem Sinne auch Moravcesik 1998:37).

Damit kann eine erste Prizisierung der Ausgangshypothese vorgenommen

werden:

Staaten befiirworten eine Verregelung internationaler
Verteilungskonflikte, wenn sie ihr Interessenprofil durch internationale
Zusammenarbeit besser verwirklichen kionnen als durch unilaterales
Vorgehen. Dies wird umso stirker der Fall sein, je grofier der Vorteil der
Kooperation gegeniiber einem unilateralen Vorgehen bei der
Verwirklichung des Interessenprofils des betreffenden Staates ist. Staaten
befiirworten diejenige Verregelungsalternative, durch welche diejenige
Variante der Kooperation festgeschrieben wird, durch die sie ihr

Interessenprofil am besten verwirklichen konnen.
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5 Erfolg oder Scheitern der Verregelung von

Verteilungskonflikten

Um Aussagen iiber die Bedingungen von Erfolg oder Scheitern der
Verregelung von Verteilungskonflikten zu treffen, werden in Abschnitt 5.1
zundchst die unabhdngigen Variablen definiert. Dabei werde ich
argumentieren, dass die Richtung und Intensitit der Praferenzen der Staaten
in Bezug auf den Bedarf fiir eine Verregelung den priméren
Bestimmungsfaktor fiir Erfolg oder Scheitern der Verregelung darstellt, dass
jedoch gleichzeitig fokale Punkte, die auf einer asymmetrischen
situationsspezifischen Machtverteilung basieren, als intervenierende
Variablen wirksam werden. In Abschnitt 5.2 wird dann erldutert, wie die
unabhingigen Variablen zu bestimmen sind, wihrend in Abschnitt 5.3
konkrete Hypothesen iiber den Zusammenhang zwischen den unabhéngigen

Variablen und der abhéngigen Variable formuliert werden.

5.1 Die unabhiingigen Variablen

5.1.1. Richtung und Intensitiit der Priferenzen der Staaten in Bezug
auf den Bedarf fiir eine Verregelung als primirer

Bestimmungsfaktor fiir Erfolg oder Scheitern der Verregelung

Die zentrale Grundannahme neoliberaler Kooperationstheorien ist es, dass
die Chancen der internationalen Zusammenarbeit grundsétzlich umso besser
sind, je starker die beteiligten Staaten diese befiirworten, unabhingig davon,

ob sie dabei unterschiedliche Kooperationsalternativen praferieren.

Dies héngt mit den bereits genannten neoliberalen Prdmissen zusammen:
Neoliberale nehmen an, dass Staaten nur dann ein Interesse an
internationaler Zusammenarbeit besitzen, wenn sie hierdurch einen héheren
Nutzen als durch unilaterales Handeln erzielen konnen. Hinzu kommt, dass
Neoliberale  grundsdtzlich davon ausgehen, dass internationale

Verhandlungen in einem noncoercive system (Moravcsik 1998:60)
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stattfinden, in welchem Staaten alle Arten der Zusammenarbeit ablehnen
konnen und auch ablehnen werden, die sie gegeniiber einem unilateralen
Vorgehen schlechter stellen wiirden. Bei internationalen Verhandlungen
geht es also in erster Linie um die Realisierung gemeinsamer Gewinne und
ist die Bandbreite mdglicher Vereinbarungen auf jene, durch welche alle
Staaten einen hoheren Nutzen gegeniiber einem unilateralen Vorgehen
erzielen, begrenzt. Je hoher also der Nutzen ist, mit dem eine internationale
Zusammenarbeit in Relation zu der Alternative des unilateralen Handelns
von den Verhandlungspartnern belegt wird, umso eher werden sie der
Kooperation entgegenstehende Probleme wie Verteilungskonflikte
iberwinden konnen (Fearon 1998:286; Moravcsik 1997:521; Sebenius
1992:333).

Robert Putnam spricht in diesem Zusammenhang etwa davon, dass eine
internationale Einigung wahrscheinlicher ist, wenn die beteiligten Staaten
grofie win-sets besitzen (Putnam 1988:437), Bernhard Zangl (1999:98ff.)
argumentiert, dass Verteilungsprobleme entschirft werden und Kooperation
damit erleichtert wird, wenn sich eine gesellschaftliche Druck-Konstellation
in den Staaten ergibt: Beide Formulierungen sind Umschreibungen dafiir,
dass die Chancen internationaler Kooperation umso grofer sind, je stirker

die Verhandlungspartner diese grundsétzlich priaferieren®.

Daher gehe ich davon aus, dass Erfolg oder Scheitern der Verregelung von
Verteilungskonflikten in erster Linie davon abhdngig ist, wie sehr die

beteiligten Staaten eine solche Verregelung befiirworten.

02 Sowohl bei Putnams als auch bei Zangls Konzept handelt es sich um

Analysen internationaler Kooperation auf ,zwei Ebenen“, bei
welchen zu analytischen Zwecken zwischen den Préferenzen der
Regierung und der Priaferenzen der gesellschaftlichen Gruppen von
Staaten unterschieden wird. Starke Préferenzen eines Staates fiir
Kooperation - d.h. ein gro3es win-set oder eine Druck-Konstellation -
bestehen dann, wenn das Interesse der jeweiligen Regierung an
internationaler Kooperation durch ein entsprechendes Interesse auch
der gesellschaftlichen Gruppen verstéirkt wird.
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5.1.2. Fokale Punkte auf Grund einer asymmetrischen
situationsspezifischen Machtverteilung als intervenierende

Variable

Mit der zuvor genannten Pramisse ist nicht notwendigerweise die Annahme
verbunden, dass internationale Verhandlungen in einem machtfreien Raum
stattfinden oder dass die internationale Machtverteilung keinen Einfluss auf
internationale Verhandlungsergebnisse ausiiben kann. Ich mochte im
Folgenden plausibel machen, dass bei gegebenen Ausgangspréferenzen der
Verhandlungspartner eine asymmetrische situationsspezifische
Machtverteilung dazu beitragen kann, die Wahrscheinlichkeit einer
Verregelung zu erhdhen und auf diese Weise einen intervenierenden
Einflussfaktor darstellen kann — ohne dass hierdurch die prinzipielle
Bedingung, dass Staaten nur dann einer multilateralen Verregelung
zustimmen werden, wenn sie dadurch einen hoheren Nutzen als durch

unilaterales Handeln erzielen konnen, verletzt wird.

Grundlegend fiir meine Annahme ist das Konzept der fokalen Punkte (focal
points), welches im Zusammenhang mit der Frage, unter welchen
Bedingungen internationale Verteilungskonflikte gelost werden konnen,
entwickelt worden ist. Der Kerngedanke ist dabei, dass im Laufe des
Verhandlungsprozesses Faktoren wirksam werden konnen, die zur
Identifizierung eines fiir alle Beteiligten gleichsam erkennbaren
Brennpunktes der FEinigung beitragen, wodurch die Auswahl einer
bestimmten  Verregelungsalternative ~ von  mehreren  potenziellen
Moglichkeiten erheblich erleichtert wird (Young 1994:110/111; Ziirn
1992:195; Schelling 1960:70). Konkret wird dabei typischerweise
argumentiert, dass auf der Grundlage gemeinsam geteilter Ideen oder
Normen fokale Punkte fiir eine mdgliche Verregelung durch die beteiligten
Staaten konstruiert werden und auf diese Weise eine Losung von
Verteilungskonflikten ermoglicht wird (Martin/Simmons 1999:106/107,
Fearon 1998:298; Garrett/Weingast 1993:176/177, 204/205).
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Neben dieser eher der konstruktivistischen Denkschule folgenden
Argumentation ist allerdings auch eine rationalistische Nutzung des
Konzepts der fokalen Punkte denkbar. Denn von neoliberalen und
neorealistischen Autoren wird - wie in Abschnitt 5.2.2.1 ndher ausgefiihrt
wird - die grundlegende Annahme geteilt, dass die Verregelung von
Verteilungskonflikten typischerweise mit der Vereinbarung derjenigen
Verregelungsalternative einhergeht, welche vom situationsspezifisch
maéchtigeren Staat bevorzugt wird. Ist dies jedoch der Fall, so kann man dies
auch in Analogie zur konstruktivistischen Interpretation des Konzepts
fokaler Punkte verstehen: Statt gemeinsam geteilter Ideen oder Normen
wird die vom michtigeren Staat favorisierte Verregelungsalternative zum
Brennpunkt der internationalen Einigung. In diesem Sinne konnte also eine
asymmetrische internationale Machtverteilung die Entstehung fokaler
Punkte begiinstigen und damit eine Verregelung erleichtern®. Unter
welchen Bedingungen dies der Fall sein konnte, wird freilich noch zu

spezifizieren sein.

5.2 Bestimmung der unabhéingigen Variablen

5.2.1. Richtung und Intensitiit der Priferenzen der Staaten in Bezug

auf den Bedarf fiir eine Verregelung

Der primdre Bestimmungsfaktor fiir Erfolg oder Scheitern der Verregelung
von Verteilungskonflikten soll mit der Richtung und Intensitit der
Priferenzen der beteiligten Staaten in Bezug auf den Bedarf fiir eine
Verregelung bezeichnet werden: Der Begriff der Richtung der Préiferenzen
bezieht sich in diesem Falle darauf, ob die betreffenden Staaten eine
Verregelung ihrer gemeinsamen Verteilungskonflikte beflirworten oder

ablehnen. Mit dem Begriff der Intensitdt der Priferenzen wird umschrieben,

% Auch Ziirn (1992:194/195) geht davon aus, dass bei Vorliegen einer
asymmetrischen Machtverteilung zwischen den Verhandlungspartnern
die Wahrscheinlichkeit einer Verregelung von Koordinationsspielen
mit Verteilungskonflikten erhoht wird.
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ob die Préferenzen der Staaten hinsichtlich der Verregelung von

Verteilungskonflikten stark oder schwach ausgeprigt sind.

Die Richtung und die Intensitdt der Priferenzen der beteiligten Staaten in
Bezug auf den Bedarf fiir eine Verregelung sollen ebenfalls auf induktiver

Basis ermittelt werden.

5.2.2. Fokale Punkte auf Grund einer asymmetrischen

situationsspezifischen Machtverteilung

In diesem Abschnitt sollen Annahmen dariiber entwickelt werden, unter
welchen  Bedingungen eine  asymmetrische  situationsspezifische
Machtverteilung zur Entstehung fokaler Punkte fiihren und auf diese Weise

die Verregelung von Verteilungskonflikten erleichtern kann.

Zu diesem Zweck werde ich in Abschnitt 5.2.2.1 zunidchst eine mit den
Grundannahmen des  neoliberalen  Institutionalismus  konsistente
Konzeptualisierung der situationsspezifischen Machtverteilung zwischen
Staaten herausarbeiten. Hierfiir wird zunichst die Auswahl von drei
Bestimmungsfaktoren  der  situationsspezifischen =~ Machtverteilung
vorgenommen und begriindet. Dabei wird verdeutlicht, dass fiir die
Bestimmung der situationsspezifischen = Machtverteilung  zentrale
konzeptionelle Grundannahmen von neoliberalen wie neorealistischen
Ansidtzen gleichermallen zu Grunde gelegt werden, dass jedoch zugleich
wichtige Differenzen bestehen, durch welche ein neoliberales Vorgehen
abgegrenzt werden kann. Hierauf aufbauend erfolgt die Festlegung einer
Gewichtung der drei Bestimmungsfaktoren und werden daraus schlieBlich
Hypothesen tiber das Vorliegen einer symmetrischen oder asymmetrischen
internationalen Machtverteilung in konkreten Verhandlungssituationen

abgeleitet.

In Abschnitt 5.2.2.2 werde ich dann begriinden, unter welchen Bedingungen
davon auszugehen ist, dass eine asymmetrische Auspridgung der von mir

spezifizierten situationsspezifischen Machtverteilung mit der Entstehung
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fokaler Punkte verbunden ist. Es wird argumentiert werden, dass dies dann
der Fall ist, wenn die asymmetrische Machtverteilung darauf basiert, dass
einer der Staaten eine minilaterale Koalition mobilisieren kann oder iiber ein

Vetorecht verfiigt.

5.2.2.1. Die situationsspezifische Machtverteilung
Bestimmungsfaktoren der situationsspezifischen Verhandlungsmacht von
Staaten

Sowohl neoliberale als auch neorealistische Autoren betrachten die
Abhingigkeit eines Staates vom Gelingen der Kooperationsbemiihungen als
die wesentliche Determinante des Einflusses, den ein Staat auf
internationale Verhandlungsergebnisse ausiiben kann: Die
Verhandlungsmacht eines Staates gegeniiber anderen Staaten ist demnach
umso geringer einzuschdtzen, je stirker der betreffende Staat im Vergleich
zu seinen Verhandlungspartnern auf eine kooperative Losung angewiesen
ist (Andrews 2001:24; Mayer 2001:184; Fearon 1998:279; Moravcsik
1998:60ff., 1997:523/524; Garrett 1993:377/378; Sebenius 1992:334,
341/342; Wagner 1988:461).

Der Grundgedanke, dass die Abhingigkeit eines Staates von internationaler
Zusammenarbeit in umgekehrter Relation zu seiner Verhandlungsmacht
steht, ist zundchst von Albert Hirschman am Beispiel der internationalen
Handelsbeziehungen entwickelt worden: Hirschman argumentierte, dass der
vom Bestand der Handelsbeziehungen zwischen zwei Staaten abhéngigere
Staat gegeniiber dem wunabhédngigeren Staat eine vergleichsweise
schwichere Verhandlungsposition besitzt und aus diesem Grund einen
relativ geringeren Einfluss auf die Bedingungen der Kooperation nehmen
kann. Im Ergebnis werde sich der unabhédngigere Staat ihn begiinstigende
terms of trade sichern und ggf. auch politische und/oder militdrische
Konzessionen einfordern konnen (Hirschman 1945:15ff)). In einem
dhnlichen Sinne legten Robert Keohane und Joseph Nye bei ihrem Konzept

der asymmetrischen Interdependenz die Annahme zu Grunde, dass der in
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einer interdependenten Beziehung verwundbarere Partner stirker auf
internationale Zusammenarbeit angewiesen ist und deshalb einen geringeren
Einfluss auf die Bedingungen der Kooperation nehmen kann (Keohane/Nye

2001:10fF.).

Wie sehr ein Staat auf internationale Kooperation angewiesen ist, ist davon
abhingig, wie die Kosten-Nutzen-Relation seiner unilateralen
Handlungsoptionen im Vergleich zur Kosten-Nutzen-Relation der
internationalen Zusammenarbeit zu bewerten ist (Andrews 2001:24;
Moravesik  1998:63/64;  Sebenius  1992:342).  Allerdings ist zu
beriicksichtigen, dass der Wert der unilateralen Handlungsalternativen im
Verlaufe der Verhandlungen nicht konstant bleiben muss; er kann
insbesondere durch die Verhandlungspartner auch gezielt verdndert werden.
Ein hiufig verwendetes und besonders effektives Instrument, um die
unilateralen Handlungsoptionen eines anderen Staates zu verschlechtern und
ihn damit zu einer Zusammenarbeit gemall der eigenen Vorstellungen zu

bewegen, ist die Mobilisierung minilateraler Koalitionen.

Minilaterale Koalitionen werden in der Regel im Verlaufe internationaler
Verhandlungen mobilisiert — d.h. eingegangen bzw. verbindlich verabredet -
wenn eine multilaterale Losung schwer erreichbar erscheint. Dies erfolgt
zum einen deshalb, weil minilaterale Koalitionen einen hoheren Nutzen
gegeniiber unilateralem Handeln versprechen und insofern eine lohnende
Alternative der internationalen Zusammenarbeit fiir den Fall darstellen, dass
die multilateralen Kooperationsbemiihungen tatsichlich scheitern. Sie
werden aber gleichzeitig hdufig auch strategisch eingesetzt: Ein Staat kann
durch die Mobilisierung einer minilateralen Koalition den verbliebenen
Verhandlungspartnern gegeniiber ndmlich glaubhaft machen, dass er von
der in diesem Rahmen vereinbarten Losung nicht mehr abweichen wird und
dies mit der Drohung verbinden, sie bei der Verweigerung ihrer
Zustimmung zu den innerhalb der minilateralen Koalition vereinbarten
Bedingungen der Kooperation von der Zusammenarbeit auszugrenzen.

Hierdurch wiirden sich jedoch in den meisten Fillen die Kosten unilateralen
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Handelns fiir die ausgeschlossenen Staaten erheblich erhéhen: ,,Coalitional
politics are likely to create larger negative policy externalities than those of
a single state. By diverting investment, credit, trade, political influence, or
market confidence, for example, exclusion from an alternative coalition may
impose significant costs ... the credible threat of exclusion is likely to
generate an even more powerful pressure on recalcitrant states than does the
threat of nonagreement” (Moravcsik 1998:64). Insgesamt ist damit von
einer deutlichen Verbesserung der Verhandlungsmacht desjenigen Staates
auszugehen, der eine minilaterale Koalition mobilisieren kann: ,, ... a
visible, binding, irrevocable, and credible commitment within the perceived
zone of possible agreement effectively presents others with the equivalent of
a take-it-or-leave-it offer (Sebenius 1992:342; vgl. auch Andrews
2001:28/29; Fearon 1998:295/296; Garrett 1993:378; Krasner 1991:340).

Was aber bestimmt urspriinglich den Wert der unilateralen
Handlungsalternativen von Staaten? Und wie groB3 ist der Spielraum
einzelner Staaten tatsdchlich, den Wert der unilateralen Handlungsoptionen
threr Verhandlungspartner zu reduzieren? Dies sind die beiden Fragen,
anhand derer neoliberale Konzepte der Verhandlungsmacht von Staaten von

entsprechenden neorealistischen Ansitzen abgegrenzt werden konnen®.

Neorealisten nehmen die Macht von Staaten zum zentralen Bezugspunkt

ihrer Analyse, wobei sie Macht als die Verfiigung liber Ressourcen (control

“  Es ist zu beriicksichtigen, dass die im Weiteren vorgenommene

Abgrenzung der neoliberalen Ansdtze von den neorealistischen
Ansitzen auf einer idealtypischen Einstufung des Neorealismus als
machtbasierte = Denkschule und des Neoliberalismus als
interessensbasierte  Denkschule zur  Analyse internationaler
Kooperation beruht (vgl. hierzu im Detail
Hasenclever/Mayer/Rittberger 1997). Gleichzeitig erfolgt eher eine
Konstruktion als eine Rekonstruktion des neoliberalen Begriffs der
Verhandlungsmacht, da neoliberale Autoren — mit der ausdriicklichen
Ausnahme Andrew Moravesiks (1997, 1998) — die explizite
Konzeptionalisierung der Verhandlungsmacht von Staaten bislang
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over resources) konzipieren. Sie gehen davon aus, dass Staaten durch
internationale Kooperation in erster Linie eine relative Verbesserung ihrer
eigenen Ressourcenausstattung - im Vergleich zu der Ressourcenausstattung
anderer Staaten - erreichen mochten. Diejenigen Staaten, die bereits iiber die
vergleichsweise  umfassenderen Ressourcen  verfiigen, sind von
internationaler Zusammenarbeit weniger abhédngig, da sie sowohl die
attraktiveren unilateralen Handlungsoptionen besitzen als auch die ihnen zur
Verfligung stehenden Ressourcen gezielt einsetzen konnen, um die Kosten
unilateralen Handelns fiir ihre Verhandlungspartner zu erhéhen. Dies gelingt
nicht nur mit Hilfe der Mobilisierung minilateraler Koalitionen, sondern
auch mit der Androhung offener Zwangs- und SanktionsmaBnahmen. Auf
diese Weise konnen die ressourcenstirkeren Staaten internationale
Zusammenarbeit zu ihren Bedingungen durchsetzen. Im Ergebnis wird
control over resources mit control over outcomes weitgehend gleichsetzt
(Baumann/Rittberger/Wagner 2001:40/41; Mayer 2001:179ff.; Krasner
1991:340, 362ft.).

Neoliberale hingegen betrachten die egoistisch formulierten Interessen der
Staaten als den primdren Bestimmungsfaktor ihrer Verhandlungsmacht.
Diese Interessen werden als ausschlaggebend dafiir betrachtet, wie stark die
beteiligten Staaten in einer konkreten Verhandlungssituation eine
kooperative Losung gegeniiber einem unilateralen Vorgehen prdferieren
und bestimmen auf diese Weise auch die situationsspezifische
Verhandlungsmacht von Staaten: Derjenige Staat wird einen groBeren
Einfluss auf internationale Verhandlungsergebnisse ausiiben konnen, der
von diesen fiir die Befriedigung seiner gegebenen Interessen weniger stark

abhéngig ist (Moravcsik 1998:61/62; 1997:523)%.

eher vernachldssigt haben. Ausfiihrlich diskutiert wird dieses Problem
bei Mayer (2001:182ft.).

6 Gelegentlich wird auch die gegenlidufige Uberlegung angefiihrt,
wonach ein stirkeres Interesse eines Staates an Kooperation dazu
beitragen konnte, dessen Verhandlungsmacht zu verbessern, weil er
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Neoliberale bestreiten zwar keineswegs, dass Staaten die ihnen zur
Verfiigung stehenden Ressourcen einsetzen, um ihre Priferenzen in
internationalen Verhandlungen zu verwirklichen und in diesem Sinne auch
versuchen, das Kosten-Nutzen-Kalkiil und damit die Praferenzen ihrer
Verhandlungspartner gemif ihrer Vorstellungen zu beeinflussen. Sie gehen
jedoch davon aus, dass eine entsprechende Einflussnahme nur begrenzt
moglich ist, da Staaten grundsétzlich nur solchen Formen der
Zusammenarbeit zustimmen werden, durch die sich auf der Grundlage ihrer
gegebenen Interessen gegeniiber unilateralem Handeln besser stellen
konnen. Ein noch so ressourcenstarker Staat kann nach neoliberaler
Auffassung in Verhandlungen mit einem anderen Staat, der auf Grund
seiner gegebenen Interessen durch Kooperation keinen hoheren Nettonutzen
realisieren kann, nichts bewirken (Moravcsik 1998:60/61, 1997:523/524;
Sebenius 1992:333).%

sich aus diesem Grunde stérker fiir eine kooperative Losung einsetzen,
seine Ressourcen fiir diese Zwecke biindeln und hierdurch effizienter
verhandeln konnte (Young 1994:129/130,137). Ich halte diese
Argumentation jedoch fiir vergleichsweise weniger iiberzeugend:
Sicherlich wird ein stirker an Kooperation interessierter Staat sich
nachhaltiger um das Gelingen einer Einigung bemiihen und durch
dieses Verhalten wohl auch dazu beitragen, dass internationale
Kooperation eher zustande kommt, als wenn beispielsweise beide
Staaten nur ein schwaches Interesse an internationaler
Zusammenarbeit besitzen. Es ist jedoch plausibel, dass er fiir die
Durchsetzung seines Interesses an internationaler Kooperation einen
Preis bezahlen muss, indem er vergleichsweise geringere
Kooperationsgewinne erzielen kann als ein weniger stark vom Erfolg
der Kooperationsbemiihungen abhingiger Staat, da letzterem der
Vorteil seiner vergleichsweise geringeren Abhédngigkeit durchaus
bewusst ist und er diesen auch strategisch fiir sich nutzen wird.
Insbesondere wird der vergleichsweise unabhéngigere Staat sich nicht
zur Zusammenarbeit ,,iiberreden® lassen, wenn dies seinen Interessen
entgegensteht. Eine noch so effiziente Verhandlungsstrategie wird an
dieser Tatsache nichts dndern (Andrews 2001:26).

66

In einem &hnlichen Sinne argumentiert Wagner (1988:462,468ff.) im
Zusammen-hang mit der Frage, ob sich die aus asymmetrischer
Okonomischer Interdependenz resultierende Verhandlungsmacht eines
Staates automatisch auch in politische Einflussnahme umsetzen lésst:
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Gelingt also einem Staat die Mobilisierung einer minilateralen Koalition, so
kann dies zu einer Préiferenzédnderung derjenigen Verhandlungspartner, die
vom Ausschluss der minilateralen Vereinbarung bedroht sind, fiihren, falls
sich hierdurch ihre Kosten unilateralen Handelns erhéhen und damit ihr
Kosten-Nutzen-Kalkiil in Bezug auf eine multilaterale Einigung insgesamt
verandert. FEine solche Priferenzdnderung wird allerdings nur dann
eintreten, wenn die Kosten-Nutzen-Relation des unilateralen Handelns der
ausgeschlossenen Staaten tatsdchlich vom Bestehen der jeweiligen

minilateralen Koalition betroffen ist.

Nach der Richtung und Intensitdt der Préferenzen der beteiligten Staaten in
Bezug auf den Bedarf fiir internationale Kooperation auf der Grundlage
ithrer unilateralen Handlungsoptionen sowie die ggf. im Verlauf der
Verhandlungen mobilisierten minilateralen Koalitionen mochte ich nun eine
weitere Variable beleuchten, die wéhrend der Verhandlungen wirksam
werden und damit ihrerseits die situationsspezifische Machtverteilung
beeinflussen konnte: Hierbei handelt es sich um die Vetorechte, iiber die ein

Staat im institutionellen Rahmen der Verhandlungen verfiigt.

Nimmt man die Grundannahmen des neoliberalen Institutionalismus ernst,
so ist ndmlich davon auszugehen, dass internationale Verhandlungen in

vielen Fillen - auch wenn es um die Vereinbarung neuer Regeln geht - in

Dies sei nur dann der Fall, wenn hierdurch ein zusitzlicher Nutzen
auch fiir den 6konomisch abhingigeren Staat entsteht.

Young (1994:135/136) formuliert die Uberlegung, dass es zwar in
einzelnen Fillen gelingen konnte, Staaten durch die Ausiibung von
Zwang zur Kooperation zu bewegen, dass dies in der Praxis jedoch
allein schon deshalb keine wirkliche Handlungsoption ist, da die
Verteilung der Verhandlungsmacht zwischen  Staaten Dbei
verschiedenen  Verhandlungsgegenstinden in der  Regel
unterschiedlich ausgepriagt ist. Insofern mache es Sinn, den
Verhandlungspartnern in jedem Fall eine auch ihren Nutzen
erhohende Kooperationsalternative anzubieten, um sich auf diese
Weise die umgekehrte Kompromissbereitschaft dieser Staaten fiir jene
Félle, in denen man selbst darauf angewiesen sein konnte, zu erhalten.
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einem bereits bestehenden institutionellen Kontext stattfinden. Durch die in
internationalen Institutionen bestehenden prozeduralen Regeln werden zwar
nicht die Prédferenzen der beteiligten Staaten verdndert, kann einzelnen
Staaten jedoch Verhandlungsmacht verlichen oder auch entzogen werden
(Milner 1999:140/141,143/144; Young 1994:122). Eine Stirkung der
Verhandlungsmacht eines Staates wiirde sich insbesondere durch das
Recht, den ersten Zug in den Verhandlungen machen zu diirfen (agenda-
setting power) sowie durch die Moglichkeit, eine multilarale Einigung
blockieren zu konnen (vefo power), ergeben (Garrett/Tsebelis 1996:272,
294).

Die formelle Ubertragung der agenda-setting power an einen einzelnen Staat
wire eine enorme Quelle von Verhandlungsmacht, da hierdurch dem
betreffenden Staat die Moglichkeit gegeben wiirde, Vorschlidge fiir
Verhandlungslosungen zu vorzulegen, die nur unter gro3en Schwierigkeiten
modifiziert werden konnten. Auf diese Weise konnte er die Bandbreite
moglicher Verregelungen vorab bereits weitestgehend auf die von ihm
praferierten Alternativen eingrenzen (Garrett/Tsebelis 1996:272). Genau aus
diesem Grunde ist allerdings auch eher unwahrscheinlich, dass sich Staaten
im Rahmen der Ausgestaltung einer internationalen Institution auf eine fiir
fast alle von ihnen so &uflerst nachteilige prozedurale Regelung verstindigt
haben sollten®. Fiir die Praxis der internationalen Beziehungen relevanter ist
hingegen die Moglichkeit, dass einem Staat oder einer bestimmten
Staatengruppe ein Vetorecht iiber die politischen Entscheidungen der
betreffenden Institution eingerdumt wird. Der Begriff des Vetorechtes geht

in diesem Kontext {iber das allen Staaten de facto zur Verfiigung stehende

6 Eine entsprechende Ubertragung von agenda-setting power ist

allenfalls auf supranationale Organe denkbar, wie dies beispielsweise
im Falle der EU-Kommission der Fall ist. Doch selbst hier wird die
der Kommission durch ihre agenda-setting power verlichene
Verhandlungsmacht durch die Ubertragung der Gesetzgebungsrechte
an die Mitgliedstaaten und durch die Mitentscheidungs- und
Ratifizierungsrechte des EU-Parlaments an anderer Stelle wieder
begrenzt, wie Garrett/Tsebelis (1996:2791f.) zeigen.



123

Vetorecht hinaus, sich an internationalen Vereinbarungen nicht zu
beteiligen, wenn sie dies fiir nachteilig erachten - es besteht vielmehr darin,
dass die betreffende Institution sich ohne die Einwilligung desjenigen
Staates, der iiber ein Vetorecht verfiigt, gar nicht auf internationale
Zusammenarbeit verstindigen kann, weil es ohne die Zustimmung dieses
Staates nicht beschlussfahig ist. Auf diese Weise kann der betreffende Staat
zwar keine bestimmte Form der Zusammenarbeit erzwingen, er kann jedoch
verhindern, dass es liberhaupt zu einer multilateralen Losung im Rahmen

des betreffenden Gremiums kommt (Garrett/Tsebelis 1996:272).

Wiéhrend jedoch Vetorechte etwa im Bereich der Bekdmpfung von
Finanzkrisen durchaus eine wichtige Rolle spielen — insbesondere konnen
die USA auf Grund ihres hohen Stimmrechtsanteils im IWF alle wichtigen
Entscheidungen des Fonds blockieren — so bestehen im Bereich der
Krisenpravention auf Grund des hier gewahlten soft mode der Kooperation
keine Vetorechte einzelner Staaten: Wie zuvor erldutert wurde, werden
sowohl im Basler Ausschuss flir Bankenaufsicht als auch in der IOSCO alle
Entscheidungen auf der Grundlage des Konsensprinzips getroffen. Ich
werde daher im Folgenden nur die beiden zuvor genannten Variablen — die
Richtung und Intensitit der Préiferenzen von Staaten in Bezug auf den
Bedarf fiir eine Verregelung sowie die Mobilisierung minilateraler
Koalitionen — als Bestimmungsfaktoren der situationsspezifischen

Verhandlungsmacht von Staaten beriicksichtigen.

Abschliefend sollte betont werden, dass die nun herausgearbeiteten
Bestimmungsfaktoren der situationsspezifischen Verhandlungsmacht von
Staaten deshalb ausgewidhlt wurden, weil ihnen in der Literatur eine
besonders prominente Bedeutung beigemessen wird bzw. weil sie gerade fiir
eine neoliberal-institutionalistische Analyse eine gewichtige Rolle spielen
sollten. Es bleibt dennoch eine subjektive und in jedem Fall begrenzte
Auswabhl: ...“indeed, there is a virtually endless number of plausible

contenders to inclusion on the list of factors affecting bargaining power”
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(Sebenius 1992:341; vgl. auch Young 1994:120ff.).

Die relative Gewichtung der Bestimmungsfaktoren

In diesem Abschnitt soll geklért werden, wie die jeweilige Richtung und
Intensitdt der Priferenzen von Staaten in Bezug auf den Bedarf fiir eine
Verregelung auf der Grundlage ihrer unilateralen Handlungsalternativen
sowie die Mobilisierung minilateraler Koalitionen bei der Bestimmung der
situationsspezifischen Verhandlungsmacht von Staaten zusammenwirken.
Ich werde dieser Frage auf der Grundlage des Vergleichs der
situationsspezifischen Verhandlungsmacht zweier Staaten (die auch als

Staatengruppen gedacht werden konnen), A und B, nachgehen.

Zunidchst muss jedoch der Begriff der minilateralen Koalitionen néher
eingegrenzt werden. Denn wie zuvor erldutert wurde, sind die
Auswirkungen der Mobilisierung minilateraler Koalitionen auf die
situationsspezifische Machtverteilung davon abhéngig, welchen Kosten den
potentiell ausgeschlossenen Staaten dadurch entstehen. Ich werde im
Folgenden die Beriicksichtigung minilateraler Koalitionen auf solche
beschrianken, durch die fiir die nicht beteiligten Staaten im Falle ihres
Ausschlusses die Kosten unilateralen Handelns so stark erhéht wiirden,
dass sie starke Prdferenzen fiir eine Beteiligung und damit fiir eine
multilaterale Einigung entwickeln. Ob hiervon ausgegangen werden kann,

ist dann stets im Einzelfall zu priifen.

Begrenzt man die Betrachtung minilateraler Koalitionsmdglichkeiten auf die
genannten Fille, so ist der Mobilisierung minilateraler Koalitionen der
dominante Einfluss auf die situationsspezifische Machtverteilung

zuzuweisen:

Wenn A die Mobilisierung einer minilateralen Koalition gelingt, wird
ungeachtet der Stirke der Préiferenzen von A fiir eine multilaterale
Verregelung nun die Stirke der Priferenzen von B fiir eine multilaterale

Verregelung mindestens ebenso stark oder stirker sein. Selbst in dem Fall,
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in dem jetzt beide einen gleich hohen Nutzen aus einer multilateralen
Regelung ziehen wiirden, wird die Verhandlungsmacht von A grof3er als die
von B sein. Denn wie zuvor erldutert wurde, kann A durch die
Mobilisierung der minilateralen Koalition signalisieren, dass bereits
unwiderrufliche Festlegungen fiir eine multilaterale Verregelung getroffen
und damit ,,Fakten geschaffen* wurden, welche B als Eckpunkte seiner

Beteilung an der Zusammenarbeit akzeptieren muss.

Der Zusammenhang zwischen der Richtung und Intensitit staatlicher
Priiferenzen in Bezug auf den Bedarf fiir eine Verregelung, der
Mobilisierung minilateraler Koalitionen und der situationsspezifischen

Machtverteilung

Auf der Basis der vorgenommenen relativen Gewichtung der beiden
Bestimmungsfaktoren der situationsspezifischen Verhandlungsmacht von
Staaten konnen nun Annahmen iber die situationsspezifische
Machtverteilung abgeleitet werden. Hierbei soll zwischen einer
symmetrischen und einer asymmetrischen Machtverteilung unterschieden

werden:

Die situationsspezifische Machtverteilung ist symmetrisch, wenn

- beide Staaten gleichermaflen starke Praferenzen fiir bzw. gegen eine
multilaterale Verregelung besitzen und keiner von beiden eine

minilaterale Koalition mobilisieren kann.

Die situationsspezifische Machtverteilung ist asymmetrisch, und zwar

zugunsten von 4, wenn

- A schwichere Priferenzen als B fiir eine multilaterale Verregelung
besitzt und beide Staaten keine minilaterale Koalition mobilisieren

konnen;
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- A eine minilaterale Koalition mobilisieren kann.

Die situationsspezifische Machtverteilung ist asymmetrisch, und zwar

zugunsten von B, wenn

- B schwichere Priaferenzen als A fiir eine multilaterale Verregelung
besitzt und beide Staaten keine minilaterale Koalition mobilisieren

konnen;

- B eine minilaterale Koalition mobilisieren kann.

Diese Hypothesen werden im nachstehenden Schaubild zusammengefasst.



Die situationsspezifische Machtverteilung
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A/ A: K B:K
B:/ B:/ A/
A ++ Symmetrisch Asymmetrisch Asymmetrisch
B: ++ (zugunsten A) (zugunsten B)
A ++ Asymmetrisch Asymmetrisch Asymmetrisch
B: + (zugunsten B) (zugunsten A) (zugunsten B)
A+ Asymmetrisch Asymmetrisch Asymmetrisch
B: ++ (zugunsten A) (zugunsten A) (zugunsten B)
A+ Symmetrisch Asymmetrisch Asymmetrisch
B: + (zugunsten A) (zugunsten B)
A: - oder = Symmetrisch Asymmetrisch Asymmetrisch
B: - oder = (zugunsten A) (zugunsten B)
A: - oder = Asymmetrisch Asymmetrisch Asymmetrisch
B: + (zugunsten A) (zugunsten A) (zugunsten B)
A: - oder = Asymmetrisch Asymmetrisch Asymmetrisch
B: ++ (zugunsten A) (zugunsten A) (zugunsten B)
A+ Asymmetrisch Asymmetrisch Asymmetrisch
B: - oder = (zugunsten B) (zugunsten A) (zugunsten B)
A ++ Asymmetrisch Asymmetrisch Asymmetrisch
B: - oder = (zugunsten B) (zugunsten A) (zugunsten B)
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Zeicherliuterung:

A Staat bzw. Staatengruppe A

B Staat bzw. Staatengruppe B

K Mobilisierung einer minilateralen Koalition

/ keine Mobilisierung einer minilateralen Koalition
++ starke Préaferenzen fiir eine Verregelung

+ schwache Priferenzen fiir eine Verregelung

= indifferent gegeniiber Verregelung

- Préferenzen gegen eine Verregelung

5.2.2.2. Fokale Punkte auf Grund einer asymmetrischen

situationsspezifischen Machtverteilung

Unter welchen Bedingungen konnte eine asymmetrische situations-
spezifische Machtverteilung nun dazu beitragen, fokale Punkte fiir eine
Einigung zu identifizieren? Betrachtet man die beiden im vorangegangenen
Abschnitt  herausgearbeiteten  Ausprdgungen einer asymmetrischen
situationsspezifischen Machtverteilung, so sind diese nicht gleichermallen
geeignet, um zur Identifizierung eines fokalen Punktes fiir eine Verregelung

beizutragen.

Konkret ist nicht zu erwarten, dass eine asymmetrische Machtverteilung, die
sich allein auf Grund divergierender Priaferenzintensititen der beteiligten
Staaten fiir eine Verregelung ergibt, dafiir ausreichen wird, wéihrend hiervon
im Falle einer asymmetrischen Machtverteilung, welche durch die
Mobilisierung einer minilateralen Koalition begriindet ist, durchaus
auszugehen ist: Mit der relativ besseren Verhandlungsmacht eines Staates
gehen unter diesen Bedingungen nédmlich zugleich definitive inhaltliche

Festlegungen fiir eine mogliche Verregelung einher bzw. werden andere
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ausgeschlossen. Die Entstehung eines fokalen Punktes setzt allerdings auch
in diesen Fillen zusétzlich voraus, dass der situationsspezifische mdchtigere
Staat zumindest schwache Prdferenzen fiir eine multilaterale Verregelung
besitzt, da er anderenfalls keinen Grund hat, seine Verhandlungsmacht

iiberhaupt einzusetzen.

Ich gehe daher vom Vorliegen eines fokalen Punktes fiir eine Verregelung

aus, wenn

- A (B) eine minilaterale Koalition mobilisieren kann und A (B)

zumindest schwache Prdferenzen fiir eine Verregelung besitzt.

5.3 Hypothesen iiber den Zusammenhang zwischen der
Richtung und Intensitiit der Priferenzen der Staaten in
Bezug auf den Bedarf fiir eine Verregelung, den auf
einer asymmetrischen situationsspezifischen
Machtverteilung beruhenden fokalen Punkten und

Erfolg und Scheitern der Verregelung

Auf der Basis der beiden zuvor spezifizierten unabhingigen Variablen
konnen nun konkrete Hypothesen iiber deren Einfluss auf die abhingige
Variable abgeleitet werden. Hierfiir wird in Abschnitt 5.3.1 zunéchst
erortert, wie sich die beiden Variablen zusammen auf die Wahrscheinlich-
keit einer Verregelung auswirken. Hierauf aufbauend werden in Abschnitt
5.3.2 Erwartungen dariiber abgeleitet, unter welchen Bedingungen eher mit

Erfolg oder Scheitern einer Verregelung zu rechnen ist.
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5.3.1. Hypothesen iiber die Wahrscheinlichkeit einer Verregelung

In den beiden vorangegangenen Abschnitten wurden bereits die
grundlegenden Annahmen {iber den Einfluss der beiden unabhéngigen

Variablen auf die Wahrscheinlichkeit einer Verregelung formuliert:

- Hypothese 1:

Die Richtung und der Intensitdt der Préferenzen in Bezug auf den
Bedarf fiir eine Verregelung sind der primire Bestimmungsfaktor fiir
den Erfolg einer Verregelung: Eine Verregelung ist umso
wahrscheinlicher, je stirker die beteiligten Staaten eine solche

Verregelung befiirworten.

- Hypothese 2:

Als intervenierende Einflussgrole werden fokale Punkte wirksam,
die sich auf Grund einer asymmetrischen Machtverteilung ergeben.
Die Wahrscheinlichkeit der Verregelung wird erhoht, falls A (B)
zumindest schwache Préferenzen fiir eine Verregelung besitzt und

eine minilaterale Koalition mobilisieren kann.

Im Folgenden wird nun zunichst Hypothese 1 spezifiziert und diese dann
mit Hypothese 2 verbunden. Die Wahrscheinlichkeit der Verregelung wird
dabei mit fiinf Werten skaliert: sehr gering, gering, mittel, hoch und sehr

hoch.

Spezifizierung von Hypothese 1:

- Selbst in jenem Fall, dass beide Staaten starke Priaferenzen fiir eine
Verregelung besitzen, kann nicht mit Sicherheit davon ausgegangen
werden, dass diese Verregelung gelingt. So kann auf Grund von
Unklarheiten hinsichtlich einer fiir alle Seiten akzeptablen Losung -
etwa bei deutlichen Préiferenzunterschiede hinsichtlich einzelner

inhaltlicher Bestandteile der angestrebten Verregelung oder bei einer
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Vielzahl moglicher Verregelungsalternativen - selbst in diesem Falle
die Mdglichkeit bestehen, dass es den Verhandlungspartnern nicht
gelingt, eine geeignete Verregelung zu identifizieren. Ich gehe aus
diesem Grund insgesamt davon aus, dass unter der Voraussetzung,
dass beide Staaten starke Praferenzen fiir eine Verregelung besitzen,
die Wahrscheinlichkeit der Verregelung zwar mit hoch, aber nicht

mit sehr hoch zu veranschlagen ist.

- Wenn beide Staaten lediglich schwache Préiferenzen fiir eine
Verregelung besitzen, nehme ich an, dass die Wahrscheinlichkeit der

Verregelung gering ist.

- Zwischen den beiden vorgenannten Situationen ist der Fall
anzusiedeln, dass ein Staat nur schwache, ein anderer jedoch starke
Priferenzen besitzt. In diesem Fall wird der Staat mit den stdrkeren
Priaferenzen sich fiir das Gelingen einer Einigung engagieren und
gehe ich deshalb davon aus, dass die Wahrscheinlichkeit der

Verregelung immerhin noch mittel ist.

- Sollten einer oder beide Staaten eine Verregelung sogar ablehnen,
schitze ich die Wahrscheinlichkeit, dass die Verregelung gelingt, als

sehr gering ein.

Hypothese 2 soll nun mit Hypothese 1 verbunden werden, indem sie anhand
der von Hypothese 1 abgeleiteten Teilhypothesen konkretisiert wird.
Grundsétzlich ist dabei zu beriicksichtigen, dass die Mobilisierung einer
minilateralen Koalition stets mit einer asymmetrischen Machtverteilung
zugunsten des betreffenden Staates verbunden ist. Gleichzeitig wird im
Falle der Mobilisierung einer minilateralen Koalition das Interesse am
Gelingen einer multilateralen Verregelung bei dem potentiell
ausgeschlossenen Staat grundsétzlich erhdht, was sich seinerseits (gemil

Hypothese 1) giinstig auf die Chancen der Verregelung auswirkt.
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Ich werde mich zunichst auf diejenigen Fille konzentrieren, in welchen
beide Staaten zumindest schwache Prdferenzen fiir eine multilaterale

Verregelung besitzen:

- Wenn beide Staaten starke Prdferenzen fiir eine multilaterale
Verregelung besitzen, ist laut Hypothese 1 die Wahrscheinlichkeit
einer Verregelung hoch. Kann einer der beiden Staaten eine
minilaterale Koalition mobilisieren, so liegt zusitzlich ein fokaler
Punkt fiir eine Verregelung im Sinne der von diesem Staat
priaferierten Alternative vor, wodurch eine Einigung weiter
erleichtert wird. Die Wahrscheinlichkeit einer Verregelung steigt

damit auf sehr hoch an.

- Wenn A (B) starke Prdferenzen fiir eine multilaterale Verregelung,
B (A) hingegen nur schwache Prdferenzen fiir eine multilaterale
Verregelung besitzt, ist laut Hypothese 1 die Wahrscheinlichkeit
einer Verregelung mittel. Wenn nun A (B) eine minilaterale
Koalition mobilisiert, wird B (A) ebenfalls starke Priaferenzen fiir
eine Einigung entwickeln und liegt zugleich ein fokaler Punkt fiir
eine Verregelung im Sinne der von A (B) préferierten Alternative
vor. Damit steigt die Wahrscheinlichkeit einer Verregelung auf sehr

hoch an.

- Wenn A4 (B) starke Prdferenzen fiir eine multilaterale Verregelung,
B (A) hingegen nur schwache Priferenzen fiir eine multilaterale
Verregelung besitzt, ist laut Hypothese 1 die Wahrscheinlichkeit
einer Verregelung mittel. Wenn nun B (A) eine minilaterale
Koalition mobilisiert, andert sich zwar an den Préaferenzen von A (B)
nichts - da dieser Staat ohnehin iiber starke Priferenzen fiir eine
Einigung verfiigt - jedoch liegt ein fokaler Punkt fiir eine
Verregelung im Sinne der von B (A) priferierten Alternative vor.

Damit steigt die Wahrscheinlichkeit einer Verregelung auf sehr hoch
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an.

- Wenn beide Staaten schwache Prdferenzen fiir eine multilaterale
Verregelung besitzen, ist laut Hypothese 1 die Wahrscheinlichkeit
einer Verregelung gering. Wenn A (B) nun jedoch eine minilaterale
Koalition mobilisiert, entwickelt B (A) als der potentiell
ausgeschlossene Staat starke Praferenzen fiir eine Einigung und liegt
zugleich ein fokaler Punkt fiir eine Verregelung im Sinne der von A
(B) préferierten Alternative vor. Die Wahrscheinlichkeit einer

Verregelung steigt damit auf sehr hoch an.

Nun werden diejenigen Situationen betrachtet, in welchen einer oder beide
Staaten eine multilaterale Einigung ablehnen oder dieser gleichgiiltig
gegentiberstehen. In diesen Féllen erscheint auf den ersten Blick schwer
einsichtig, auf welche Weise fokale Punkte, die sich auf Grund einer
asymmetrischen Machtverteilung ergeben, die Wahrscheinlichkeit einer
Verregelung befordern konnten und dies dann gleichzeitig noch im Einklang
mit Hypothese 1 stehen sollte. In einzelnen Féllen ist dies jedoch moglich,
weil das von mir entwickelte Konzept der situationsspezifischen
Machtverteilung postuliert, dass mit der Mobilisierung einer minilateralen
Koalition durch einen Staat ein Priferenzwandel bei dem potentiell

ausgeschlossenen Staat einhergeht.

- Wenn beide Staaten eine multilaterale Verregelung ablehnen oder
ihr gleichgiiltig gegeniiberstehen, ist laut Hypothese 1 die

Wabhrscheinlichkeit einer Verregelung sehr gering.

- Wenn A (B) eine multilaterale Verregelung ablehnt oder ihr
gleichgiiltig gegeniibersteht, und B (A) eine solche Verregelung
wiinscht, 1ist laut Hypothese 1 die Wahrscheinlichkeit einer
Verregelung sehr gering. Diese Annahme bleibt unverdndert, wenn
A (B) eine minilaterale Koalition mobilisiert, da A (B) keine

multilaterale Verregelung wiinscht.
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- Wenn A4 (B) eine Verregelung ablehnt oder ihr gleichgiiltig
gegentibersteht, B (A) jedoch eine multilaterale Verregelung
wiinscht und B (A) zugleich eine minilaterale Koalition mobilisiert,
so wird A (B) nun starke Priaferenzen fiir eine Einigung entwickeln
und liegt zugleich ein fokaler Punkt fiir eine Verregelung zugunsten
der von B (A) préferierten Alternative vor. Damit steigt die
Wahrscheinlichkeit einer Verregelung - unabhédngig davon, ob B (A)
eine Verregelung mit schwacher oder hoher Intensitdt praferiert - auf

sehr hoch an.

Die Wahrscheinlichkeit der Verregelung von Verteilungskonflikten

A/ A:K A/

B:/ B:/ B: K
A:++ Hoch Sehr hoch Sehr hoch
B: ++
A: ++ Mittel Sehr hoch Sehr hoch
B: +
A+ Mittel Sehr hoch Sehr hoch
B: ++
A+ Gering Sehr hoch Sehr hoch
B: +
A: - oder = Sehr gering Sehr gering Sehr gering
B: - oder =




135

A: - oder = Sehr gering Sehr gering Sehr hoch
B: +

A: - oder = Sehr gering Sehr gering Sehr hoch
B: ++

A+ Sehr gering Sehr hoch Sehr gering
B: - oder =

A ++ Sehr gering Sehr hoch Sehr gering
B: - oder =

Zeicherliuterung:

A Staat bzw. Staatengruppe A

B Staat bzw. Staatengruppe B

K Mobilisierung einer minilateralen Koalition

/ keine Mobilisierung einer minilateralen Koalition

++ starke Praferenzen fiir eine Verregelung

+ schwache Priferenzen fiir eine Verregelung

= gegentiiber Verregelung indifferent

- Priferenzen gegen eine Verregelung

5.3.2. Hypothesen iiber Erfolg und Scheitern der Verregelung

Aufbauend auf den Hypothesen {iber die Wahrscheinlichkeit einer

Verregelung werden in diesem Abschnitt Erwartungen hinsichtlich des
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Erfolgs oder Scheiterns der Verregelung abgeleitet. Dies erscheint unter der
Bedingung moglich, dass die Wahrscheinlichkeit der Verregelung einen
eindeutigen Wert annimmt, wie es bei Vorliegen einer hohen oder geringen

Wahrscheinlichkeit der Verregelung der Fall ist.

- Ein Erfolg der Verregelung ist zu erwarten, wenn die

Wahrscheinlichkeit der Verregelung hoch oder sehr hoch ist.

- Ein Scheitern der Verregelung ist hingegen zu erwarten, wenn die

Wahrscheinlichkeit der Verregelung gering oder sehr gering ist.

Im Falle einer mittleren Wahrscheinlichkeit der Verregelung ist es hingegen
nicht moglich, konkrete Erwartungen hinsichtlich des Erfolgs oder Scheitern

der Verregelungsbemiihungen zu formulieren.
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Erfolg oder Scheitern der Verregelung von Verteilungskonflikten

A:/ A: K A:/
B:/ B:/ B: K
A:++
Erfolg Erfolg Erfolg
B: ++
A:++
k.E. Erfolg Erfolg
B: +
A+
k.E. Erfolg Erfolg
B: ++
A+
Scheitern Erfolg Erfolg
B: +
A: - oder =
Scheitern Scheitern Scheitern
B: - oder =
A: - oder =
Scheitern Scheitern Erfolg
B: +
A: - oder =
Scheitern Scheitern Erfolg
B: ++
A+
Scheitern Erfolg Scheitern
B: - oder =
A:++
Scheitern Erfolg Scheitern
B: - oder =
Zeicherliuterung:
A Staat bzw. Staatengruppe A
B Staat bzw. Staatengruppe B
K Mobilisierung einer minilateralen Koalition
/ keine Mobilisierung einer minilateralen Koalition
++ starke Praferenzen fiir eine Verregelung
+ schwache Priferenzen fiir eine Verregelung
= gegentiiber Verregelung indifferent
- Priferenzen gegen eine Verregelung
k.E. keine Erwartung mdglich
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6 Die mit der Verregelung von
Verteilungskonflikten einhergehende

internationale Gewinnverteilung der Kooperation

Um Erwartungen iiber die mit der Losung von Verteilungskonflikten
einhergehende internationale Gewinnverteilung der Kooperation zu
formulieren, werde ich in Abschnitt 6.1 zunichst die situationsspezifische
internationale Machtverteilung als unabhédngige Variable spezifizieren. Wie
in Abschnitt 6.2 erldutert wird, soll deren Bestimmung entlang des in
Abschnitt 5.2.2.1 entwickelten Verfahrens erfolgen. In Abschnitt 6.3 werden
dann konkrete Hypothesen iiber den Einfluss der situationsspezifischen
internationalen Machtverteilung auf die internationale Gewinnverteilung der

Kooperation entwickelt.

6.1 Die unabhiingige Variable

Als unabhingige Variable zur Bestimmung der mit einer erfolgreichen
Verregelung einhergehenden internationalen  Gewinnverteilung  der
Kooperation betrachte ich die situationsspezifische internationale
Machtverteilung. Denn die neoliberale Grundannahme, dass die Bandbreite
moglicher multilateraler Verregelungen auf solche begrenzt ist, durch
welche alle Verhandlungspartner gegeniiber unilateralem Vorgehen einen
zusitzlichen Nutzen erzielen konnen, impliziert keineswegs, dass mit einer
entsprechenden  Einigung  eine  symmetrische  Verteilung  der
Kooperationsgewinne auf die beteiligten Staaten einhergehen muss. Im
Gegenteil teilen Neoliberale die neorealistische Grundannahme, dass die
internationale Gewinnverteilung der Kooperation zugunsten desjenigen
Staates ausfallen wird, der die relativ grolere Verhandlungsmacht besitzt
(Mayer 2001:186/187; Moravesik 1998:61/62; Sebenius 1992:342; Ziirn
1992:195; Keohane 1984:711f.).
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6.2 Bestimmung der unabhingigen Variable

Die situationsspezifische internationale Machtverteilung soll entlang der in
Abschnitt 5.2.2.1 vorgenommenen Operationalisierung bestimmt werden.

Die folgenden Annahmen waren dabei festgehalten worden:

Die situationsspezifische Machtverteilung ist symmetrisch, wenn

- beide Staaten gleichermallen starke Préferenzen flir bzw. gegen eine
multilaterale Verregelung besitzen und keiner der beiden Staaten

eine minilaterale Koalition mobilisieren kann.

Die situationsspezifische Machtverteilung asymmetrisch, und zwar

zugunsten von A (B), wenn

- A (B) schwichere Priferenzen als B (A) flir eine multilaterale
Verregelung besitzt und keiner der beiden Staaten eine minilaterale

Koalitionen mobilisieren kann;

- A (B) eine minilaterale Koalition mobilisieren kann.

6.3 Hypothesen iiber den Zusammenhang zwischen der
situationsspezifischen internationalen Machtverteilung
und der internationalen Gewinnverteilung der

Kooperation

Aufbauend auf der in Abschnitt 6.1 formulierten allgemeinen Annahme
tiber den Zusammenhang zwischen der situationsspezifischen
internationalen Machtverteilung und der internationalen Gewinnverteilung
der Kooperation konnen nun die beiden folgenden konkreten Erwartungen

formuliert werden:

- Ist die situationsspezifische internationale Machtverteilung

symmetrisch, wird auch eine symmetrische internationale
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Gewinnverteilung der Kooperation vereinbart werden.

- Ist die situationsspezifische internationale Machtverteilung hingegen
asymmetrisch, wird  eine  asymmetrische  internationale
Gewinnverteilung der Kooperation festgelegt werden, und zwar
zugunsten desjenigen Staates, der die grofsere situationsspezifische

Verhandlungsmacht besitzt.

Diese Hypothesen konnen ihrerseits auf der Grundlage der vorgenommenen
Konzeptualisierung der situationsspezifischen internationalen

Machtverteilung spezifiziert werden:

Die internationale Gewinnverteilung der Kooperation ist symmetrisch,

wenn

- beide Staaten gleichermallen starke Préferenzen fiir bzw. gegen
multilaterale Kooperation besitzen und keiner der beiden Staaten

eine minilaterale Koalition mobilisieren kann.

Die internationale Gewinnverteilung der Kooperation ist asymmetrisch, und

zwar zugunsten von A (B), wenn

- A (B) schwichere Priaferenzen als B (A) fiir multilaterale
Kooperation besitzt und keiner der beiden Staaten eine minilaterale

Koalitionen mobilisieren kann;

- A (B) eine minilaterale Koalition mobilisieren kann.
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A:/ A: K B: K
B:/ B:/ A:/
At Symmetrisch Asymmetrisch Asymmetrisch
B: ++ y (zugunsten A) (zugunsten B)
At Asymmetrisch Asymmetrisch Asymmetrisch
B: + (zugunsten B) (zugunsten A) (zugunsten B)
At Asymmetrisch Asymmetrisch Asymmetrisch
B: ++ (zugunsten A) (zugunsten A) (zugunsten B)
At Svmmetrisch Asymmetrisch Asymmetrisch
B: + y (zugunsten A) (zugunsten B)
A: - oder = Symmetrisch Asymmetrisch Asymmetrisch
B: - oder = y (zugunsten A) (zugunsten B)
A: - oder = Asymmetrisch Asymmetrisch Asymmetrisch
B: + (zugunsten A) (zugunsten A) (zugunsten B)
A: - oder = Asymmetrisch Asymmetrisch Asymmetrisch
B: ++ (zugunsten A) (zugunsten A) (zugunsten B)
At Asymmetrisch Asymmetrisch Asymmetrisch
B: - oder = (zugunsten B) (zugunsten A) (zugunsten B)
At Asymmetrisch Asymmetrisch Asymmetrisch
B: - oder = (zugunsten B) (zugunsten A) (zugunsten B)
Zeicherliuterung:
A Staat bzw. Staatengruppe A
B Staat bzw. Staatengruppe B
K Mobilisierung einer minilateralen Koalition
/ keine Mobilisierung einer minilateralen Koalition
++ starke Préaferenzen fiir eine Verregelung
+ schwache Préferenzen fiir eine Verregelung

% In diesem Schaubild wurden bewusst auch Erwartungen fiir die

internationale Gewinnverteilung in solchen Féllen formuliert, fiir die
im vorherigen Abschnitt ein Scheitern der Verregelungsbemiihungen
erwartet wird, da die Annahmen hinsichtlich des Erfolgs oder
Scheiterns der Verregelung und die Pramissen in Bezug auf die mit
einer Verregelung einhergehende internationale Gewinn-verteilung
der Kooperation getrennt voneinander {iberpriift werden sollen.
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gegeniiber Verregelung indifferent

Priferenzen gegen eine Verregelung



IV. FALLSTUDIEN
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1 Konzeptionelle Weichenstellungen

1.1 Zielsetzungen der Fallstudien

Mit den im Rahmen dieser Arbeit durchgefiihrten Fallstudien verfolge ich

eine doppelte Zielsetzung:

Zum einen mochte ich die in Kapitel II begonnene Darstellung der
internationalen Kooperationsvorhaben im Bereich der Prdvention von
Finanzkrisen anhand einiger besonders relevanter Félle vertiefen und den
empirischen Uberblick damit vervollstindigen. Wie ich bei der Eingrenzung
des Untersuchungsgegenstandes begriindet habe, werde ich hierbei
ausschlieflich die Bemiihungen der Industriestaaten um die Vereinbarung
gemeinsamer  aufsichtsrechtlicher =~ Standards  fir  Banken  und

Wertpapierfirmen beriicksichtigen.

Zum anderen mochte 1ich untersuchen, aus welchem Grund
Kooperationsvorhaben der Industriestaaten in diesem Politikfeld durch
internationale Verteilungskonflikte behindert wurden, unter welchen
Bedingungen diese Verteilungskonflikte verregelt werden konnten und
welche internationale  Gewinnverteilung der Kooperation damit
einhergegangen ist. Konkret soll in diesem Zusammenhang die Plausibilitdit
des von mir in Kapitel Il entwickelten Analyserahmens gepriift werden,
indem dieser auf die einzelnen Félle angewendet wird. Hierauf aufbauend
sollen dann falliibergreifende Schlussfolgerungen iiber seine Giiltigkeit und
damit iber die Bestimmungsfaktoren der Verregelung von

Verteilungskonflikten im vorliegenden Politikfeld gezogen werden.
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1.2 Die Fallauswahl

1.2.1.

Kriterien der Fallauswahl

Auf der Grundlage meiner genannten analytischen und empirischen

Zielsetzungen fiir die Fallstudien ergeben sich die folgenden Kriterien fiir

die Fallauswahl:

Aus analytischen Griinden

sollen ausschlieBlich jene Kooperationsvorhaben der Industriestaaten
mit dem Ziel der Vereinbarung gemeinsamer Standards fiir Banken
und Wertpapierfirmen in die Analyse einbezogen werden, bei
welchen die Verregelung internationaler Verteilungskonflikte im

Mittelpunkt stand®;

soll ~die Untersuchung auf hinreichend fortgeschrittene
Kooperationsvorhaben verengt werden, bei denen entweder die
Verregelung der internationalen Verteilungskonflikte bereits
abgeschlossen (bzw. aufgegeben) wurde oder aber diese so weit
fortgeschritten ist, dass Aussagen iiber die abhéngigen Variablen (die
internationalen Divergenzen der Praferenzen der Staaten, Erfolg oder
Scheitern der Verregelungsbemiihungen und die internationale

Gewinnverteilung der Kooperation) formuliert werden kénnen;

69

Damit werden insbesondere diejenigen Kooperationsvorhaben
unberiicksichtigt gelassen, in welchen die Konfliktlinien eher
zwischen den staatlichen Aufsichtsbehdrden auf der einen Seite und
den von den geplanten aufsichtsrechtlichen Regelungen betroffenen
Banken oder Wertpapierfirmen auf der anderen Seite verlaufen sind.
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- soll es sich um solche Kooperationsvorhaben handeln, die von
besonderer Bedeutung fiir die Pridvention von Finanzkrisen sind (um
auf diese Weise auf der Basis der -einzelnen Fallstudien
falliibergreifende Schlussfolgerungen iiber die Bestimmungsfaktoren
der Verregelung von Verteilungskonflikten zwischen

Industriestaaten in diesem Politikfeld ableiten zu konnen).

Aus empirischen Griinden

- soll es sich ebenfalls um solche Verregelungsvorhaben handeln, die

von besonderer Bedeutung fiir die Pravention von Finanzkrisen sind;

- soll zugleich die Gesamtheit der Félle ein moglichst breites
Spektrum  der Verregelungsbemithungen abdecken. Dieses
Erfordernis ist freilich dem Kriterium der Bedeutsamkeit

nachgeordnet.

Die fiir die Fallstudien ausgewéhlten Félle sollen damit auf solche
Kooperationsvorhaben der Industriestaaten mit dem Ziel der Vereinbarung
gemeinsamer  aufsichtsrechtlicher ~ Standards  fir  Banken  und
Wertpapierfirmen beschrinkt werden, bei denen die Verregelung von
internationalen Verteilungskonflikten im Mittelpunkt stand, die als
besonders bedeutsam fiir die Krisenprdvention zu bewerten sind, bei
welchen die Bemiihungen um eine Verregelung der internationalen
Verteilungskonflikte hinreichend fortgeschritten sind und die in ihrer

Gesamtheit ein maoglichst breites Spektrum der Kooperationsvorhaben

abdecken.

1.2.2. Ausgewihlte Fille

Es wurden die folgenden drei Fille ausgewéhlt:

- die erstmalige Festlegung internationaler Eigenkapitalstandards fiir

Banken - fiir das von diesen eingegangene Kreditrisiko - durch den
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Eigenkapitalakkord des Basler Ausschusses (,, Basler
Eigenkapitalakkord ),

- die Verhandlungen der IOSCO iiber FEigenkapitalstandards fiir

Wertpapierfirmen;

- die Bemiihungen des Basler Ausschusses, den Basler
Eigenkapitalakkord durch eine neue FEigenkapitalvereinbarung

(., Basel I1**) grundlegend zu reformieren.

Neben vielen kleineren Kooperationsvorhaben des Basler Ausschusses und
der IOSCO wurden auf Grund der genannten Kriterien insbesondere die
Verhandlungen des Basler Ausschusses iiber Eigenkapitalanforderungen fiir
die von den Banken eingegangenen Marktrisiken, die schlieBlich zur
Verabschiedung des so genannten Basler Marktrisikopapiers fiihrten, nicht
in die Arbeit mit einbezogen. Grund hierfiir ist, dass in diesem Fall weniger
internationale Verteilungskonflikte als vielmehr entsprechende Konflikte
zwischen den privaten Banken und dem Basler Ausschuss im Vordergrund

standen’.

1.3 Aufbau der Fallstudien

Bei der Durchfiihrung meiner Fallstudien ist stets die beschriebene doppelte
Zielsetzung meiner Arbeit zu beriicksichtigen. Dies wirkt sich insbesondere
auf den Stellenwert der empirischen Informationen in den Fallstudien aus:
Diese sollen nicht allein dazu dienen, die Uberpriifung der Plausibilitiit
meines Analyserahmens zu erlauben, sondern sollen dariiber hinaus so
umfassend sein, dass auch tatsdchlich auf allgemeinverstindlicher Ebene
Hintergrund, Prozess und Ergebnis der Verregelungsbemiihungen

nachvollziehbar werden.
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Konkret werden meine Fallstudien stets dem folgenden dreiteiligen Aufbau

folgen:

Der erste Abschnitt (Grundlagen) dient in erster Linie der empirischen

Zielsetzung meiner Arbeit:

- Erstens wird der Gegenstand der Verregelungsbemiihungen kurz

benannt;

- Zweitens wird der Hintergrund der Verregelungsbemiihungen
beleuchtet, indem der internationale Kooperationsbedarf, die in
diesem Zusammenhang bestehenden internationalen Verteilungs-
konflikte und der hierauf aufbauende Verregelungsbedarf erlautert

werden.

Im zweiten Abschnitt (Empirischer Befund) wird zum einen die empirische
Darstellung des Falles vertieft. Gleichzeitig wird die Grundlage fiir die
Fallanalyse gelegt, indem die abhéngigen Variablen - staatliche Priaferenzen
in Bezug auf die Verregelung der Verteilungskonflikte, Erfolg oder
Scheitern der Verregelung sowie die internationale Gewinnverteilung der

Kooperation - erhoben werden.

- Erstens werden Prozess und Ergebnis der Verregelungsbemiihungen
anhand einzelner Stufen des Verhandlungsprozesses dargestellt.
Diese Stufen werden dadurch voneinander abgetrennt, dass an ihrem
Ende stets ein deutlich erkennbares Zwischenergebnis (bzw.
Endergebnis) der Verhandlungen stand. Konkret wird fiir jede
einzelne Stufe der Ausgangspunkt der Verhandlungen beschrieben,
die in diesem Zusammenhang bestehenden staatlichen Prdferenzen

sowie das jeweilige (Zwischen-) Ergebnis der Verhandlungen. Ich

" Zu den Auseinandersetzungen zwischen den Banken und dem Basler

Ausschuss liber die Ausgestaltung des Marktrisikopapiers vgl. Liitz
1999:221f.; Reinicke 1998:119.
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beschrinke mich dabei auf die Darstellung der Verhandlungen
zwischen denjenigen Staaten, die als Hauptbeteiligte der jeweiligen
Verteilungskonflikte und der entsprechenden Verregelungs-

bemiihungen aufgetreten sind.

- Zweitens erfolgt eine Zusammenfassung und analytische Bewertung
des empirischen Befundes. Zu diesem Zweck werden die staatlichen
Priferenzen sowie das Ergebnis der Verhandlungen (Erfolg oder
Scheitern) zusammentfassend beschrieben und hierauf aufbauend - in
jenen Fillen, in denen es zu einer Verregelung kommt - auch die
internationale Gewinnverteilung der Kooperation bestimmt und

bewertet.

Im dritten Abschnitt (Analyse) wird liberpriift, ob der empirische Befund auf
der Grundlage der in Kapitel III formulierten Hypothesen iiber den
Zusammenhang zwischen den jeweiligen unabhédngigen und abhidngigen

Variablen plausibel erklirt werden kann.

- Erstens werden die Hypothesen hinsichtlich der Prdferenzen der
Staaten Uberpriift. Zu diesem Zweck werden zunichst auf der Basis
der im Analyserahmen entwickelten Annahmen tiber die Interessen
von Staaten bei der Pridvention von Finanzkrisen die konkreten
Interessenprofile der Staaten im jeweiligen Fall bestimmt. Es wird
dann untersucht, ob die entwickelten Hypothesen {iber den
Zusammenhang zwischen diesen Interessenprofilen und ihren
Priferenzen in Bezug auf die Verregelung von Verteilungskonflikten
der Kooperation tatsdchlich eine Erklirung der beobachteten
Priferenzen dieser Staaten hinsichtlich des Bedarfs fiir eine

Verregelung und dessen konkreter Ausgestaltung ermoglichen.

- Zweitens wird die Plausibilitdt der Hypothesen beziiglich des Erfolgs
oder Scheiterns der Kooperation {iberpriift. Eine der hierfiir
ausschlaggebenden unabhingigen Variablen — die Richtung und

Intensitdt der Praferenzen der Staaten in Bezug auf den Bedarf fiir
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eine Verregelung — wurde bereits im vorangegangen Abschnitt iiber
die staatlichen Priaferenzen bestimmt. Zusdtzlich muss nun noch
gepriift werden, ob mdglicherweise fokale Punkte auf Grund einer
asymmetrischen = Machtverteilung  vorlagen. Gemdll  dem
Analyserahmen kann dann eine Annahme iber die
Wabhrscheinlichkeit der Verregelung abgeleitet werden. Ist diese
Wabhrscheinlichkeit entweder hoch, sehr hoch, gering oder sehr
gering, kann auch eine Hypothese iiber Erfolg und Scheitern der
Verregelungsbemiihungen abgeleitet und auf ihre empirische

Plausibilitit hin untersucht werden.

Drittens sollen in jenen Féllen, in denen eine Verregelung gelingt,
auch die im Analyserahmen entwickelten Hypothesen beziiglich der
internationalen  Gewinnverteilung der Kooperation Uberpriift

werden.

Zu diesem Zweck ist zundchst die situationsspezifische
Machtverteilung zu ermitteln und kann hierauf aufbauend dann die
entsprechende Hypothese iiber die internationale Gewinnverteilung

der Kooperation beleuchtet werden.
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2 Der Basler Eigenkapitalakkord

2.1 Grundlagen

2.1.1. Gegenstand der Verregelungsbemiihungen

Wie zuvor erldutert wurde, nimmt die Sicherung einer ausreichenden
Eigenkapitalausstattung der Banken eine besondere Bedeutung bei der
Verringerung des systemischen Risikos der Geschiftstitigkeit von Banken
ein. In diesem Fall werden die Bemiihungen der Industriestaaten untersucht,
im Rahmen des Basler Ausschusses erstmals einheitliche Mindeststandards
fiir die Eigenkapitalausstattung international operierender Banken in Bezug
auf das von ihnen eingegangene Kreditrisiko festzuschreiben. Die
Beratungen begannen im Friihjahr 1984 und wurden im Juli 1988 mit der

Vereinbarung des Basler Eigenkapitalakkords erfolgreich abgeschlossen.

2.1.2. Hintergrund der Verregelungsbemiihungen
2.1.2.1. Internationaler Kooperationsbedarf

Ausgangspunkt fiir die Bemiihungen zur internationalen Harmonisierung
der Eigenkapitalerfordernisse fiir international titige Banken war zunéchst
die von den Bankaufsehern in den G10-Staaten ab dem Ende der 70er Jahre
geteilte Einschidtzung, dass die Eigenkapitalausstattung der Banken
angesichts der von ihnen eingegangenen Risiken nicht mehr ausreichend
war. Tatsdchlich war eine Scherenbewegung festzustellen, bei welcher
einerseits die Risikohaftigkeit der Bankgeschifte wuchs und andererseits
deren Eigenkapitalunterlegung kontinuierlich abnahm (Bernauer 2000:163;
Kapstein 1989:335).
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Die Geschifte von Banken waren insbesondere auf Grund der wachsenden
Internationalisierung des Bankengeschifts’' risikoreicher ~geworden:
Hierdurch verstirkten sich die auf den nationalen Finanzméirkten
bestehenden Kreditrisiken und traten gleichzeitig neue Kreditrisiken hinzu.
Zudem wuchs angesichts der vertieften internationalen Verflechtung der
Banken die Gefahr, dass sich die Liquiditdtsprobleme einzelner Banken auf
das internationale Bankensystem insgesamt ausweiten konnten (Kapstein

1989:334/335.; Pecchioli 1983:85ff.)".

Die Internationalisierung des Bankengeschifts brachte jedoch nicht nur
erhohte Risiken fiir die Banken mit sich, sondern sie war gleichzeitig auch
der Ausloser fiir den Riickgang der Eigenkapitalausstattung der Banken.
Wiéhrend die Banken auf weitgehend geschlossenen nationalen
Finanzmarkten vor auslidndischer Konkurrenz noch relativ geschiitzt
gewesen waren, sahen sie sich im Zuge der Internationalisierung des
Bankengeschifts einem zunehmenden internationalen Wettbewerbsdruck
ausgesetzt. Dieser machte Preisvorteile bei den angebotenen
Bankdienstleistungen, wie sie u.a. durch eine geringere Unterlegung von
Krediten mit Eigenkapital ermoglicht werden konnen, zunehmend
transparent (Tobin 1991:189; Pecchioli 1989:165/166). Um dem schérferen
kompetitiven Vergleich standzuhalten, gingen die Banken insgesamt zu
einem risikofreudigeren Kreditvergabeverhalten iiber. Die Folge war, dass
die Eigenkapitalquote in allen Industriestaaten kontinuierlich sank. Hatte
diese im Schnitt in den 50er Jahren noch etwa 10% betragen, so lag sie in

den meisten Industriestaaten zu Beginn der 80er Jahre unter 5%. 1982

71 Die Internationalisierung des Bankengeschéfts kann definiert werden

als die Zunahme der vom heimischen Markt ausgehenden
grenziiberschreitenden Bankgeschifte sowie solcher Bankgeschifte,
die in anderen Ladndern von Auslandsstiitzpunkten unmittelbar
durchgefithrt werden (Reimnitz 1992:43). Der Stand der
Internationalisierung des Bankengeschéfts zum damaligen Zeitpunkt
wird zusammengefasst von Pecchioli 1983:16ff.

7 Vgl. hierzu auch die allgemeinen Ausfilhrungen zum systemischen

Risiko im internationalen Finanzsystem in Abschnitt I1.1.2.
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wurden in den USA, in Frankreich und in Grof3britannien historische
Tiefststinde erreicht (Genschel/Plimper 1996:234; Porter 1993:63;
Kapstein 1992:275; Tobin 1991:1891f.).

Hinzu kam, dass die Banken im Zuge des seit den 70er Jahren
fortschreitenden Verbriefungsprozesses’” ihre Eigenkapitalausstattung auch
auf indirekte Weise senkten, indem sie in wachsendem Malle
bilanzunwirksame Kreditgeschifte, wie beispielsweise Note Issuance
Facilities und Kreditbriefe, vornahmen. Gemeinsames Kennzeichen dieser
Kreditfazilitidten ist, dass es sich dabei um schwebende Geschifte handelt,
da es den Schuldnern iiberlassen ist, ob sie die entsprechenden Kredite in
der Zukunft tatséchlich in Anspruch nehmen oder nicht. Ob die
Kreditzusage der Bank also verbindlich wird, ist ungewiss, hdngt aber allein
vom Verhalten des Schuldners ab. Hieraus folgt, dass Banken mit
bilanzunwirksamen Kreditgeschiften zundchst zwar nur bedingte
Verpflichtungen eingehen, diese jedoch zu einem spidteren Zeitpunkt
durchaus wirksam werden konnen, ohne dass die Banken darauf Einfluss
nehmen konnten, ob dies der Fall sein wird oder nicht

(Schierenbeck/Holscher 1998:141ft.,405ft.,6171t.).

Eigenkapitalstandards galten zu diesem Zeitpunkt aber nur fiir
bilanzwirksame Geschifte. Die verstirkte Abwicklung der Kreditvergabe
unter der Nutzung bilanzunwirksamer Instrumente eréffnete den Banken
also die Moglichkeit, die bestehenden Eigenkapitalerfordernisse zu
umgehen und auf diese Weise Kredite zu besonders kompetitiven
Bedingungen abgeben zu konnen. Hiermit sank de facto die
Eigenkapitalausstattung der Banken in Bezug auf die von ihnen
eingegangen Risiken noch weiter (Underhill 1997a:29; Porter 1993:63/64;
Tobin 1991:192ff.; Kuntze 1986a:2/3).

73

Vgl. hierzu ebenfalls die Erlduterungen in Abschnitt I1.1.2.



154

Unter diesen Bedingungen war fiir die mit der Bankenaufsicht befassten
Behorden und auch fiir viele Marktteilnehmer zunehmend unklar, ob
wichtige Banken noch geniigend Kapital besallen, um beispielsweise mit
einer unvorhergesehenen Inanspruchnahme bedingter Verbindlichkeiten
fertig zu werden. Diese Unsicherheiten wurden zusétzlich dadurch verstérkt,
dass die meisten Banken kaum Informationen {iber ihre bilanzunwirksamen

Geschifte lieferten (Bernauer 2000:165; Kapstein 1989:325/326).

Die Bankenaufseher in den Industriestaaten waren sich einig, dass der
Riickgang der Eigenkapitalausstattung der Banken angesichts der
gestiegenen Risiken im internationalen Bankengeschift nicht hingenommen
werden konnte. Bereits ab dem Ende der 70er Jahre begannen sie daher, ihre
jeweilige nationale Eigenkapitalregulierung zu iiberdenken. Auch im Basler
Ausschuss fingen zu diesem Zeitpunkt die Diskussionen dariiber an, wie die
Erosion der Eigenkapitalausstattung aufgehalten werden konnte. Seit 1981
fihrte der Basler Ausschuss systematische Untersuchungen der
Eigenkapitalregulierungen in seinen Mitgliedsstaaten durch. Im Juni 1982
stimmten die G10-Notenbankgouverneure einem Bericht des Basler
Ausschusses zu, in welchem die nationalen Bankenaufsichtsbehorden
aufgefordert wurden, alles zu tun, um eine weitere Erosion der
Eigenkapitalausstattung der Banken zu verhindern; dies wurde allerdings
nicht mit der Empfehlung bestimmter konkreter MaBBnahmen verkniipft

(Reinicke 1995:161; Porter 1993:64; Tobin 1991:202; Kapstein 1989:333).

Unmittelbar nach dem Bericht des Basler Ausschusses wurde die
Dringlichkeit des Handlungsbedarfs zur Sicherung einer angemessenen
Eigenkapitalausstattung der Banken durch den Ausbruch der Schuldenkrise
akzentuiert (Tobin 1991:203; Kapstein 1989:333):

Im August 1982 erklirte der mexikanische Finanzminister die
Zahlungsunfdhigkeit seines Landes. Diese Ankiindigung wurde als Vorbote
einer moglichen globalen Finanzkrise gewertet: Es wurde befiirchtet, dass
die Zahlungskrise Mexikos auch andere lateinamerikanische GroB3schuldner

wie Brasilien und Argentinien erfassen und von dort aus eine umfassende



155

Schuldenkrise in Lateinamerika auslosen konnte’*. Gleichzeitig bestanden
erhebliche Zweifel daran, ob die westlichen Glaubigerbanken ausreichend
kapitalisiert waren, um mit einem solchen Schock fertig zu werden. Gerade
in Bezug auf die Kreditvergabe gegeniiber den Entwicklungsldndern erwies
sich die unzureichende Unterlegung von Bankkrediten mit Eigenkapital als
ein verbreitetes Problem (Kapstein 1992:269; Tobin 1991:203). Obgleich
amerikanische GroBbanken in besonderer Weise von der Schuldenkrise
betroffen waren, handelte es sich bei der Schuldenkrise grundsétzlich um
ein globales Phdnomen, da iiber die Hélfte der ausstehenden Forderungen an
Entwicklungsldnder von Nicht-US-Banken gehalten wurden. Dies waren
v.a. englische, japanische, franzosische und deutsche Banken (Liitz

1999:13; Kapstein 1992:270).

Die Schuldenkrise erforderte zunachst wunilaterale und multilaterale

Malinahmen zur unmittelbaren Krisenbekdmpfung”. Jedoch war
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Tatsdchlich folgten bald Brasilien und Argentinien; im Jahre 1983
schlossen iiber 20 Staaten Umschuldungsabkommen mit dem IWF ab
(Kapstein 1994:91).

Hierbei ging es darum, die Liquidititsversorgung im internationalen
Finanzsystem sicherzustellen: Fiir jede einzelne der Glaubigerbanken
in den Industriestaaten war es nadmlich rational, jede weitere
Kreditgewdhrung zu verweigern. Aber wenn sich alle Banken so
verhalten wiirden, wiirde es unvermeidlich sein, dass immer mehr
Schuldner auf Grund von Kapitalmangel ihre Zahlungsunfdhigkeit
erkldren miissten - womit angesichts des allgemein niedrigen Niveaus
der Eigenkapitalausstattung auch die Solvenz der Gliubigerbanken
bedroht sein konnte. Unter diesen Umstdnden wurde befiirchtet, dass
das oOffentliche Vertrauen in eine internationale Grofbank soweit
erodieren konnte, dass die Einleger beginnen konnten, ihre
Finanzmittel abzuziehen. Dieser Prozess konnte sich dann leicht durch
den Ansteckungseffekt auf andere Banken ausweiten, da die Einleger
schlecht zwischen der Solvenz verschiedener internationaler
GroBbanken unterscheiden konnen. Ein allgemeiner Bankrun wire
unter diesen Bedingungen nicht mehr auszuschlieBen, womit die
Stabilitdt des gesamten Finanzsystems gefdhrdet wére. Aus diesem
Grund war es zundchst die vordringliche Aufgabe, die
Kreditversorgung der Schuldnerldinder so gut wie moglich
aufrechtzuerhalten (Kapstein 1992:271ff.; Kapstein 1989:335/336).

75
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offenkundig, dass fiir die mittelfristige Krisenbewiltigung sowie fiir die
Vermeidung kiinftiger dhnlicher Krisen dringend PriventionsmaBnahmen
erforderlich waren - wozu v.a. die Verbesserung der Eigenkapitalausstattung
der Banken gezdhlt wurde (Bernauer 2000:171; Tobin 1991: 203/204;
Kapstein 1989:3311f1.).

Gleichzeitig bestand Einigkeit dariiber, dass ein unilaterales Vorgehen zur
Sicherung adédquater Eigenkapitalstandards durch einzelne Staaten auf
Dauer wenig erfolgversprechend sein wiirde, da Eigenkapitalvorschriften
die Wettbewerbsfdhigkeit der davon betroffenen Banken unmittelbar
beeinflussen:  Je  hoher im  internationalen = Vergleich  die
Eigenkapitalstandards sind, die von einem Staat fiir die heimischen Banken
festgelegt werden, desto stiarker werden die hiervon betroffenen Banken im
internationalen Wettbewerb benachteiligt. Denn Banken konnen ihren
Kunden Kredite zu umso giinstigeren Bedingungen anbieten, je geringer die
aufsichtsrechtlichen Eigenkapitalerfordernisse sind. Auf Grund der
Hebelwirkung von Eigenkapitalvorschriften - Unterschiede in der
erforderlichen Eigenkapitalunterlegung erhohen die maximal zuldssigen
Aktivwerte um ein Vielfaches (Deutsche Bundesbank 1988:36) - bedeuten
hier schon geringfiigig hohere Eigenkapitalerfordernisse klare kompetitive
Nachteile fiir die betroffenen Banken. Unilaterale Verschiarfungen der
Eigenkapital-vorschriften hétten also zu Profitverlusten des Bankensektors
des betroffenen Staates und langfristig auch zu Abwanderungen von Banken
zu anderen Finanzplédtzen gefiihrt. Da jeder Staat eine solche Entwicklung
vermeiden wollte, bestand die Wahrscheinlichkeit, dass bei einem Riickgriff
ausschlieBlich auf unilaterale Mafinahmen zur Eigenkapitalregulierung die
Eigenkapitalausstattung der Banken in den G10-Staaten langfristig eher
noch weiter sinken als sich stabilisieren wiirde. Ein international
abgestimmtes Vorgehen war damit unbedingt erforderlich (Reinicke

1995:162; Tobin 1991:195/196; Kapstein 1989:335/336).
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2.1.2.2. Internationale Verteilungskonflikte der Kooperation und

Verregelungsbedarf

Trotz der grundsitzlichen Einigung iiber das Bestehen eines internationalen
Kooperationsbedarfs zur Sicherung einer angemessenen Eigenkapital-
ausstattung der international tdtigen Banken fehlte den GI10-
Notenbankgouverneuren zundchst eine geeignete Strategie fiir ein
gemeinsames Vorgehen, da die Eigenkapitalvorschriften in den einzelnen
Staaten stark voneinander abwichen und auch kaum miteinander
vergleichbar  waren. Die  bestehenden Divergenzen bei den
Eigenkapitalvorschriften der G10-Staaten betrafen die zentralen Aspekte der
Eigenkapitalregulierung: Die einzelnen Staaten nahmen verschiedene
Definitionen der Eigenkapitalbestandteile vor™®, wihlten unterschiedliche

Vorgehensweisen fiir die Bemessung der Eigenkapitalausstattung’” und

76 Der gemeinsame Nenner der verschiedenen Eigenkapitaldefinitionen

beschriankte sich darauf, dass in jedem Fall solche Kapitalbestandteile
als Eigenkapital betrachtet wurden, die vollstindig eingezahlt waren,
dauerhaft zum Ausgleich von Verlusten zur Verfiigung standen und
die im Konkursfall nachrangig waren. Damit galten das eingezahlte
Grundkapital und offene Riicklagen in allen G10-Staaten als haftendes
Eigenkapital der Banken (Deutsche Bundesbank 1988:36/37; Basler
Ausschuss fiir Bankenaufsicht 1988: Ia, Ziff. 12). Hingegen bestanden
auf Grund unterschiedlicher bankaufsichtlicher Zielsetzungen sowie
bilanz- und steuerrechtlicher Regelungen in den G10-Staaten
deutliche Abweichungen der nationalen Eigenkapitalvorschriften in
Bezug auf die Frage, ob auch solche Kapitalanteile der Banken als
Eigenkapital gewertet wurden, die nur einen Teil der oben genannten
Kriterien fiir das Eigenkapital erfiillten, und wenn ja, um welche
Kapitalelemente es sich dabei handelte. Diese Differenzen betrafen
insbesondere  die  Einbeziehung  von  stillen = Reserven,
Neubewertungsriicklagen, allgemeinen Wertberichtungen sowie
nachrangigen Verbindlichkeiten in den Eigenkapitalbegriff (Reimnitz
1992:4ff. 46ff.;  Follak  1989:233/234,1988¢,1988d;  Pecchioli
1989:153ff.;; Horn 1989:114ff.; Ziegenhorn 1987). Fiir einen
Uberblick iiber die Grundbestandteile des Eigenkapitals in den G10-
Liandern zum damaligen Zeitpunkt vgl. Tobin 1991:156.

7 Ein Hauptunterschied bestand in diesem Zusammenhang zwischen

denjenigen Léandern, die einen statischen Ansatz bei der
Eigenkapitalregulierung (gearing ratio) (USA, Kanada, Japan)
verfolgten und denjenigen, die stattdessen einen flexiblen,
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setzten jeweils andere Prozentsitze fiir eine minimale Eigenkapitalquote der
Banken fest™. Aus diesem Grund stellte sich das Problem, dass unklar war,
wie eine von allen Staaten anerkannte Definition einer angemessenen
Eigenkapitalausstattung iiberhaupt aussehen konnte, zumal jeder Staat
darauf dringte, den entsprechenden Mafstab mdoglichst nahe entlang der
eigenen bestehenden Vorschriften festzulegen (Liitz 1999:14/15; Reinicke
1998:108/109; Oatley/Nabors 1998:47/48; Genschel/Plimper 1996:234;
Kapstein 1994:108; Tobin 1991:207).

Um trotz der bestehenden regulativen Unterschiede ein gemeinsames
Vorgehen bei der Festlegung der Eigenkapitalerfordernisse fiir international
tatige Banken zu ermdglichen und auf diese Weise deren angemessene
Eigenkapitalausstattung sichern zu konnen, einigten sich die GI10-
Notenbankgouverneure auf ihrem Treffen im Frithjahr 1984 darauf,
einheitliche Mindeststandards fiir die Eigenkapitalausstattung der Banken in
den G10-Staaten festzulegen. Grundlegend hierfiir war eine entsprechende

Initiative des damaligen Notenbankprdsidenten der USA, Paul Volcker

risikobezogenen Ansatz (weighted risk assets ratio) zu Grunde legten
(wie GrofBbritannien und viele kontinentaleuropdische Staaten wie
z.B. auch Deutschland und Frankreich). Beim statischen Ansatz wurde
die Eigenkapitalausstattung der Banken auf der Basis ihrer
Bilanzsumme berechnet. Beim risikobasierten Ansatz hingegen
wurden verschiedene Anlagegruppen in Bezug auf ihr Ausfallsrisiko
gewichtet und hierauf  aufbauend die erforderliche
Eigenkapitalunterlegung berechnet (Liitz 1999:12/14; Kapstein
1992:279; Cooke 1990:314; Pecchioli 1989:157/158). Zuséitzliche
Differenzen zwischen den G10-Staaten bei der Messung der
Eigenkapitalausstattung bestanden in Bezug auf die Gewichtung
verschiedener Kreditrisiken (einen Uberblick iiber die mit der
Harmonisierung der Risikogewichtung verbundenen Problembereiche
gibt Follak 1988a, 1988b).

Diese Differenzen standen in engem Zusammenhang mit den beiden
vorgenannten Unterschieden der Eigenkapitalvorschriften in den G10-
Staaten: Selbst in denjenigen Féllen, in denen verschiedene Lander
nominell gleiche Mindestquoten fiir die Eigenkapitalausstattung
vorschrieben, waren diese kaum vergleichbar, da sie sich auf
unterschiedliche Eigenkapitalbestandteile und -bemessungsverfahren
bezogen (Ziegenhorn 1987).

78
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(Kapstein 1994:108; Tobin 1991:204). Der Basler Ausschuss wurde damit
beauftragt, Empfehlungen auszuarbeiten, wie die verschiedenen
Eigenkapitalregulierungskonzepte der Mitgliedstaaten vergleichbar gemacht
werden konnten und wie hierauf aufbauend entsprechende Mindeststandards

festgelegt werden konnten (Tobin 1991:204).

2.2 Empirischer Befund

2.2.1. Prozess und Ergebnis der Verregelungsbemiihungen

2.2.1.1. 1984-1986: Konflikte iiber eine Eigenkapitalmindestquote
sowie iiber die Definition der Eigenkapitalbestandteile und das

Stocken der multilateralen Verhandlungen

Ausgangspunkt der Verhandlungen

Im September 1984 legte der Basler Ausschuss den GI10-
Notenbankgouverneuren einen Bericht vor, in welchem ein Rahmen zur
Messung der Eigenkapitalausstattung von Banken vorgeschlagen wurde, der
aus sechs Arten von FEigenkapitalbestandteilen bestand. Ziel dieses
Konzeptes war es, einen einheitlichen Mafstab zu schaffen, um das
Vorgehen zur Eigenkapitalregulierung in den einzelnen Landern vergleichen
zu konnen. Aufbauend auf diesem Konzept wurden die entsprechenden
Daten fiir alle G10-Staaten erhoben und 1985 an die Ausschussmitglieder
verteilt (Reinicke 1995:164; Kapstein 1992:276, Tobin 1991:205).

Indem die verschiedenen nationalen Eigenkapitalregulierungen vergleichbar
gemacht wurden, wurde jedoch nicht nur die disparate Zusammensetzung
des Eigenkapitals der Banken in den einzelnen G10-Staaten ersichtlich,
sondern wurden insbesondere auch die erheblichen Unterschiede in Bezug
auf das Niveau der Eigenkapitalausstattung erstmals messbar: Die
Untersuchung dokumentierte z.T. drastische quantitative Differenzen in der
Eigenkapitalausstattung der Banken in den G10-Staaten. Wéhrend etwa die

Schweizer Banken eine Eigenkapitalquote von 7% in Bezug auf die von
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ithnen eingegangenen Risiken aufwiesen, lag die gleiche Quote in

Frankreich unter 3% (Genschel/Pliimper 1996:234; Kapstein 1992:276).

Von nun an stand daher bei den Verhandlungen {iber einen geeigneten

gemeinsamen Eigenkapitalstandard die Frage im Vordergrund, ob dieser

Standard eine bestimmte Mindestquote fiir die Eigenkapitalausstattung der

Banken festschreiben sollte, und wenn ja, auf welcher Definition der

Eigenkapitalbestandteile diese beruhen sollte”.

79

Deutlich weniger umstritten war hingegen das prinzipielle Vorgehen
zur Eigenkapitalmessung. Hier gelangte man relativ schnell zu der
gemeinsamen Uberzeugung, dass erstens gemeinsame
Eigenkapitalvorschriften auf der Grundlage eines risikobasierten
Ansatzes formuliert werden sollten (es sollten also fiir nach ihrem
Risikogehalt differenzierte Anlageformen spezifische
Eigenkapitalerfordernisse festgeschrieben werden) und dass dabei
zweitens grundsétzlich auch bilanzunwirksame Geschéifte erfasst
werden sollten. Diese beiden Punkte wurden dann auch im Oktober
1986 vom Basler Ausschuss explizit als kiinftige Eckpfeiler des
angestrebten  gemeinsamen  Eigenkapitalstandards  festgehalten
(Reinicke 1995:165; Tobin 1991:209; Kapstein 1989:337/338).
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Staatliche Priiferenzen und internationale Priiferenzunterschiede

Angesichts der Konkretisierung der Zielrichtung eines mdglichen
Eigenkapitalstandards kristallisierten sich in den Jahren 1985 und 1986 die
Unterschiede der Prédferenzen der Mitglieder des Basler Ausschusses in
Bezug auf die mogliche Ausgestaltung des gemeinsamen Standards deutlich
heraus. Diesbeziigliche Positionsdifferenzen bestanden insbesondere
zwischen drei Staaten bzw. Staatengruppen: Grofbritannien und die USA
besallen dhnliche Préaferenzen, ebenso Frankreich und Japan. Deutschlands
Priferenzen wichen wiederum von denen beider vorgenannter
Gruppierungen ab. Zusammengefasst bestanden die internationalen
Priaferenzunterschiede darin, dass jeder Staat darauf beharrte, dass eine
gemeinsame Bestimmung des Eigenkapitalbegriffs mdglichst weitgehend

den eigenen bestehenden Vorschriften entsprechen miisse.

Sowohl die USA als auch Grofbritannien waren an der Festlegung einer
minimalen Eigenkapitalquote fiir alle Staaten interessiert. Als Grundlage fiir
diese Quote préferierten beide Staaten eine Eigenkapitaldefinition, die
neben hochwertigen Eigenkapitalbestandteilen in jedem Fall auch
bestimmte nachrangigere Eigenkapitalelemente enthalten sollte. Konkret
bestand Einigkeit zwischen den beiden Léndern dariiber, dass das
Grundkapital und einbehaltene Gewinne in jedem Fall besonders
hochwertige Eigenkapitalformen darstellten. Als weitere geeignete

Eigenkapital-bestandteile wurden von beiden Staaten general reserves™,

80

Der dem angelsdchsischen Rechtskreis folgende Begriff der general
reserves umfasst Riicklagen, die fiir allgemeine, nicht quantifizierbare
Risiken gebildet werden, d.h., welche insbesondere nicht als
Vorkehrung fiir spezielle Risiken gehalten werden. Im deutschen
Rechtsraum  entsprechen sie in etwa den allgemeinen
Wertberichtigungen (Regnery 1994:138; Reimnitz 1992:53; Pecchioli
1989:156; Deutsche Bundesbank 1988:37; Follak 1988c¢:538).
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nachrangige Verbindlichkeiten® sowie hybride Finanzierungsinstrumente®

betrachtet (Tobin 1991:198,231; Follak 1988c:536ff.).

Den Vorstellungen der USA und Grofbritanniens deutlich entgegengesetzt
waren die Priaferenzen Deutschlands beziiglich des gemeinsamen
Eigenkapitalstandards. Zum einen lehnte Deutschland die Festlegung einer
gemeinsamen Mindestquote flir die Eigenkapitalausstattung der Banken
grundsétzlich ab (Oatley/Nabors 1998:48; Genschel/Plimper 1996:234;
Kapstein  1994:113, 1992:281). Was die Frage einer geeigneten
Eigenkapitaldefinition anbelangte, so konnte diese aus der Sicht
Deutschlands  ausschlieBlich  auf der Grundlage  hochwertiger
Eigenkapitalbestandteile erfolgen. Hierzu wurden in Deutschland das
Grundkapital sowie die offenen Riicklagen gezihlt (Liitz 1999:14; Regnery
1994:136; Reimnitz 1992:63; Underhill 1991:219; Miiller-Enders 1986:14).

Japan und Frankreich teilten die Vorstellungen GrofBbritanniens und der
USA hinsichtlich der zu vereinbarenden Eigenkapitaldefinition insofern,
dass auch sie — im Unterschied zu Deutschland — eine Einbeziehung

nachrangigerer Eigenkapitalelemente wiinschten. Allerdings war ihnen in

8 Zu den nachrangigen Verbindlichkeiten gehoren sémtliche
Verbindlichkeiten, die zumindest im Konkurs gegeniiber den
sonstigen Verbindlichkeiten nachrangig befriedigt werden. Sie gelten
grundsitzlich als Eigenkapitalelemente niedriger Qualitét, weil sie im
Gegensatz zu den typischen Eigenkapitalmerkmalen nicht dauerhaft
zur Verfligung stehen, vertragsgemif3 bedient werden miissen (also
rickzahlbar sind) und nicht am laufenden Verlust einer Bank
teilnechmen (Reimnitz 1992:26ff; Pecchioli 1989:154/155; Follak
1988d:669).

®  Grundsitzlich  handelt es  sich  bei den  hybriden
Finanzierungsinstrumenten um Eigenkapitalelemente, die sowohl
Eigenschaften von Fremd- als auch von Eigenkapital aufweisen. Von
reinen Eigenkapitalelementen unterscheiden sie sich insbesondere
durch ihre begrenzte Laufzeit und Riickzahlbarkeit, wihrend sie im
Unterschied zu nachrangigen Verbindlichkeiten am laufenden Verlust
einer Bank teilnehmen, also nicht erst im Konkursfall Verluste
absorbieren konnen (vgl. Reimnitz = 1992:54,61/62; Tobin
1991:231/232).
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diesem Zusammenhang v.a. an einer Anrechnung von stillen Reserven®
sowie von Neubewertungsriicklagen® gelegen, welche die USA gar nicht,
Grof3britannien nur unter duBerst restriktiven  Auflagen als
Eigenkapitalelemente betrachteten (Tobin 1991:198; Underhill 1991:219;
Reimnitz 1992:54; Follak 1988c:5401t.). Die Vereinbarung einer minimalen
Eigenkapitalquote lehnten Japan und Frankreich ebenso wie Deutschland ab

(Oatley/Nabors 1998:47).

Im vorliegenden Zeitraum wurde ebenfalls offensichtlich, dass die
beteiligten Staaten in unterschiedlich hohem MalBle am Gelingen der

Verregelung interessiert waren.

Diesbeziiglich teilen Beobachter die Einschidtzung, dass in den Jahren 1984
bis 1986 alle G10-Staaten bis auf die USA nur schwache Priferenzen fiir
eine multilaterale Einigung besallen. Diese Staaten seien zwar grundsétzlich
an dem Vorhaben gemeinsamer Eigenkapitalmindeststandards interessiert
gewesen — und hétten aus diesem Grunde auch der Initiative der USA im
Friihjahr 1984 zur Aufnahme entsprechender Verhandlungen zugestimmt —

jedoch hitten diesem Interesse gleichzeitig Bedenken hinsichtlich der

8 Stille Reserven bezeichnen Teile des einbehaltenen Gewinns, die von

den Banken als nicht offengelegte Reserve gehalten — d.h. nicht in der
Bilanz ausgewiesen - werden (Reimnitz 1992:59; Deutsche
Bundesbank 1988:37).

Bei Neubewertungsriicklagen handelt es sich v.a. um
Bewertungsreserven  bei  Beteiligungen, = Wertpapieren  und
Grundstiicken. Sie entstehen, wenn es den Banken gestattet ist,
Sachanlagen von Zeit zu Zeit entsprechend dem verdnderten
Marktwert neu zu bewerten oder wenn die Differenz zwischen den
aktuellen Kurswerten und dem historischen Anschaffungspreis als
Neubewertungsreserve  anerkannt  wird. Auf  Grund  der
Marktfluktuationen unterliegen Neubewertungsriicklagen in vielen
Féllen betrachtlichen Schwankungen. In GroBbritannien wurden
Neubewertungsriicklagen zu den stillen Reserven einer Bank
gerechnet (Reimnitz 1992:60; Deutsche Bundesbank 1988:37; Follak
1988c:540).
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moglichen Ausgestaltung der Einigung entgegengestanden (Oatley/Nabors
1998:47; Reinicke 1995:161/162, 165/166; Kapstein 1994:108).

Konkret wire es Japan, Frankreich und Deutschland in diesem
Zusammenhang sehr wichtig gewesen, jeweils eine bestimmte Definition
der FEigenkapitalbestandteile durchzusetzen sowie die Festlegung einer
Eigenkapitalmindestquote zu verhindern. Als sich in den Jahren 1984 bis
1986 abzeichnete, dass eine entsprechende Ausgestaltung der
Eigenkapitalvereinbarung im Rahmen des Basler Ausschusses nicht
konsensfdhig war, wiren sie daher auch bereit gewesen, zumindest eine
deutliche Verzégerung des Verhandlungsprozesses in Kauf zu nehmen
(Oatley/Nabors 1998:48/49; Genschel/Pliimper 1996:240/241; Kapstein
1989:341). Im Falle Grofsbritanniens wird darauf hingewiesen, dass dessen
Interesse an einer multilateralen Verregelung zwar bis Anfang 1986
ebenfalls nur schwach ausgeprdgt war, im Laufe des Jahres 1986 jedoch
deutlich an Intensitit gewann. Aus diesem Grunde habe GroBbritannien
dann auch im Sommer 1986 rasch dem Vorschlag der USA zur Aufnahme
bilateraler Eigenkapitalverhandlungen (diese werden im folgenden
Abschnitt ndher dargestellt) zugestimmt, um auf diesem Wege auch die
multilateralen Beratungen wieder voranzubringen (Reinicke 1998:109, Fn.

29; Oatley/Nabors 1998:49; Kapstein 1992:266, 281; Tobin 1991:230).

Ubereinstimmung besteht in der Literatur auch dahin gehend, dass der
Wunsch der US4 nach einer erfolgreichen Verregelung stark ausgepragt
war. Aus diesem Grunde hitten die USA auch im Frithjahr 1984 die
Initiative ergriffen, um den Basler Ausschuss auf die Zielsetzung der
Schaffung gemeinsamer Mindeststandards fiir die Eigenkapitalausstattung
international titiger Banken zu verpflichten. Im Unterschied zu der
zogerlichen Haltung der anderen Ausschussmitglieder gegeniiber diesem
Vorhaben seien die USA bereits zu jenem Zeitpunkt nachhaltig daran
interessiert gewesen, eine multilaterale Eigenkapitalvereinbarung zu
erreichen und hétten sich auch dementsprechend nachdriicklich dafiir
eingesetzt (Reinicke 1995:163/164; Kapstein 1994:108, 128; Tobin
1991:204). Auch in den Jahren 1985 und 1986 seien es die USA gewesen,
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die am stirksten an einem Verhandlungserfolg interessiert waren. Daher
hétten sie in diesem Zeitraum auch immer wieder versucht, die stockenden
Beratungen im Basler Ausschuss voranzubringen (Genschel/Pliimper

1996:243; Reinicke 1995:166/167; Kapstein 1994:112/113).

Zwischenergebnis: Stillstand der Verregelungsbemiihungen

Zum Ende des Jahres 1986 waren die Beratungen im Rahmen des Basler

Ausschusses insgesamt durch Stillstand gekennzeichnet.

So wurde in einem Beschluss des Basler Ausschusses zum Stand der
Eigenkapitalverhandlungen vom Oktober 1986 zwar festgehalten, dass eine
einheitliche Definition des Eigenkapitalbegriffs nach Ansicht der
Ausschussmitglieder wiinschenswert sei. Diese war jedoch ein sehr vages
Desiderat angesichts der Tatsache, dass der Basler Ausschuss in einem
Diskussionspapier vom September 1986 gerade ausdriicklich festgehalten
hatte, dass es derzeit nicht moglich sei, eine einheitliche
Eigenkapitaldefinition zu empfehlen, die allgemein akzeptiert wiirde. Das
Ziel einer Mindesteigenkapitalquote fand sogar tiberhaupt keine Erwdhnung
(Tobin 1991:208/209). ,,Despite the importance placed on the issue within
the Basle Committee from 1982 to year-end 1986 ... convergence was a
goal still far-off in the future” (Tobin 1991:210, vgl. auch Kapstein
1992:276).

2.2.1.2. 1986-1987: Von der bilateralen zur trilateralen Einigung

Ausgangspunkt der Verhandlungen

Parallel zu den Bemiihungen hinsichtlich einer internationalen
Harmonisierung der Eigenkapitalvorschriften fiir Banken im Rahmen des
Basler Ausschusses fanden &hnliche Beratungen auch in zwei weiteren
Gremien statt: Zum einen gab es Verhandlungen der Europiischen
Gemeinschaft {liber eine FEigenkapitalrichtlinie im Rahmen des

Binnenmarktprogramms, zum anderen erfolgten bilaterale Gespréiche
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zwischen den USA und GrofBbritannien mit dem Ziel der Setzung eines

gemeinsamen Eigenkapitalstandards.

Was die EG-Ebene anbelangt, so hatten im Zuge der Vorbereitung des 1985
mit der Einheitlichen Europdischen Akte (EEA) vereinbarten Europdischen
Binnenmarktes die bereits Ende der 70er Jahre begonnenen Bemiihungen
der EG, die Eigenkapitalbestimmungen fiir Banken innerhalb der
Gemeinschaft zu vereinheitlichen, eine wesentlich konkretere Basis
bekommen. Statt in diesem Zusammenhang weiter auf eine Empfehlung
abzuzielen (welche fiir die Mitgliedstaaten unverbindlich gewesen wire),
hatte die EG-Kommission Anfang 1986 den Entschluss gefasst, auf einen
Vorschlag fiir eine Richtlinie zur Regelung der Eigenkapitalunterlegung in
der EG hinzuarbeiten, wodurch die Eigenkapitalvorschriften der
Mitgliedstaaten rechtlich gebunden sein wiirden (Tobin 1991:226ff)%.
Allerdings stockten die Verhandlungen im Jahre 1986 v.a. angesichts der
deutlichen Positionsdifferenzen GroBbritanniens und Deutschlands iiber
eine geeignete FEigenkapitaldefinition. Insbesondere war das Beharren
Deutschlands auf einer ausschlieBlichen Beriicksichtigung der ,,reinen®
Eigenkapital-bestandteile aus der Sicht GroBbritanniens nicht akzeptabel
(Bernauer 2000:174; Tobin 1991:230).

Mehr Erfolg war den bilateralen Beratungen der USA und GroBbritanniens
beschieden. Die diesbeziigliche Initiative war im Juli 1986 von den USA
ausgegangen. Grofbritannien hatte daraufhin  seinerseits  schnell
Verhandlungsbereitschaft signalisiert, so dass bereits im September 1986
mit den Gesprichen begonnen werden konnte (Kapstein 1992:266; Tobin
1991:220). Die bilateralen Beratungen wurden sowohl vor den anderen
Mitgliedern des Basler Ausschusses als auch vor den iibrigen EG-Staaten

geheimgehalten (Tobin 1991:221/222).
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Fiir einen Uberblick iiber die Entwicklung der Bestrebungen der EG
zur Harmonisierung des Bankenrechts im Allgemeinen und der



167

Die wesentliche Herausforderung in den Verhandlungen zwischen den USA
und GroBbritannien war die Vereinbarung einer gemeinsamen
Eigenkapitaldefinition. Wie zuvor bereits angesprochen wurde, stimmten
zwar hier durchaus die wesentlichen Vorstellungen der beiden Staaten
iiberein, jedoch bestanden Préiferenzunterschiede hinsichtlich der moglichen
Einbeziehung einiger nachrangiger Eigenkapitalelemente. So wollte
Grofibritannien in begrenztem Umfang auch stille Reserven auf das
Eigenkapital anrechnen, was die USA grundsétzlich ablehnten.
Unterschiedliche Vorstellungen bestanden auch in Bezug auf die Frage,
welche Arten hybrider Finanzierungsinstrumente® zum Eigenkapital gezéhlt
werden sollten (Tobin 1991:198,231/232; Reimnitz 1992:53/54,61/62;
Follak 1988c:540ff.).

Die bilateralen Verhandlungen machten jedoch schnell Fortschritte. Bereits
im Januar 1987 konnte offiziell bekannt gegeben werden, dass die USA und
Grofbritannien eine Einigung liber einen Vorschlag zur internationalen
Vereinheitlichung der Eigenkapitalregulierung erzielt hatten. Der ,,Agreed
Proposal of the United States Federal Banking Supervisory Authorities and
the Bank of England on Primary Capital and Capital Adequacy
Assessment*™’, kurz joint paper genannt, wurde am 10.01.1987 in London

und New York vorgestellt (Borsen-Zeitung, 10.01.1987).

Hinsichtlich der umstrittenen Eigenkapitaldefinition hatten sich die
Verhandlungsfithrer darauf geeinigt, kiinftig zwei Kategorien von
Eigenkapital zu unterscheiden: Zum einen das Basiskapital (unlimited

capital), welches unbegrenzt auf die Eigenkapitalausstattung der Banken

Eigenkapitalvorschriften im Besonderen vgl. Royla 2000; Worner
2000; Schneider 1991; Horn 1989; Gaddum 1988; Troberg 1986.

Grofibritannien plddierte in diesem Zusammenhang fiir die
Anerkennung von perpetual preferred shares, die USA hingegen fiir
die der mandatory convertible securities (Reimnitz 1992:54; Tobin
1991:232).

8 Federal Register, 52:33, vom 19.02.1987, zitiert in: Tobin 1991:51.
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anrechenbar sein sollte, zum anderen das FErgdnzungskapital (limited
capital), dessen Anteil am Eigenkapital der Banken hochstens 50% des
Basiskapitals betragen diirfte. Zum Basiskapital wurden die in beiden
Lindern zu damaligen Zeitpunkt akzeptierten Eigenkapitalelemente
(Grundkapital, einbehaltene Gewinne und die general reserves) gerechnet,
hinzu kamen ,,Sonderposten fiir allgemeine Bankrisiken®. Mit letzterer
Kategorie wurden auch stille Reserven geméf der restriktiven britischen
Vorstellungen erfasst; Neubewertungsriicklagen wurden nicht hinzugezahlt.
Zum Ergénzungskapital sollten die in den beiden Léndern zugelassenen
hybriden Finanzierungsinstrumente sowie nachrangige Verbindlichkeiten

gehoren (Reimnitz 1992:53/54; Tobin 1991:231/232; Follak 1988c:526ff.).

Zusitzlich zur Eigenkapitaldefinition enthielt das joint paper auch ein
System zur Kategorisierung unterschiedlicher Kreditarten und deren Risiko
unter Einschluss der bilanzunwirksamen Geschifte sowie die Festlegung
prozentualer = Mindestsdtze fiir die Eigenkapitalunterlegung der
verschiedenen Risikoarten (Kapstein 1989:339; Follak 1988a, 1988b;
Ziegenhorn 1987). AuBlerdem wurde das Ziel der Festlegung einer
allgemeinen Mindestquote fiir die Eigenkapitalausstattung (auf die sich
dann die festgelegten prozentualen Anrechungssitze beziehen wiirden)
formuliert, ein entsprechender Wert jedoch noch nicht spezifiziert. Zu
diesem Zweck sollte zunichst ein 6ffentlicher Beratungsprozess stattfinden

(Reinicke 1995:168; Kapstein 1994:114; Ziegenhorn 1987).

Die britisch-amerikanische Einigung stellte damit noch kein endgiiltiges
Abkommen, sondern zunéchst nur ein Konsultationspapier dar: Zum einen
sollte den in beiden Lédndern betroffenen Banken wéhrend einer auf drei
Monate befristeten Konsultationsperiode die Moglichkeit gegeben werden,
Stellung zu den Vorschldgen zu beziehen (Borsen-Zeitung, 10.01.1987).
Zum anderen wurde im joint paper die Hoffnung zum Ausdruck gebracht,
dass dieses die Basis fiir ein multilaterales Abkommen darstellen konnte.
Allerdings wurde hierfiir der Verhandlungsspielraum vorab deutlich
begrenzt: ,, ... the two sponsors of the agreement invited others to “join”,

not modify, their accord, through the Basle Committee” (Sebenius
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1992:345; vgl. auch Cooke 1990:326). Gegeniiber den anderen
Mitgliedstaaten des Basler Ausschusses machten die USA und
GroBbritannien also deutlich, dass eine multilaterale Ubereinkunft nur noch
entlang der von ihnen gesetzten Eckpunkte mdglich sein wiirde. Auch
wurde explizit spezifiziert, dass die USA und GroBbritannien, sollte der
Basler Ausschuss nicht umgehend ein multilaterales Abkommen auf der
Basis der bilateralen Einigung erzielen, diese ihrerseits unveridndert

umsetzen wiirden (Reinicke 1998:110)%,

Die Verhandlungen im Basler Ausschuss konzentrierten sich daher von der
Bekanntgabe des joint papers an darauf, ob und auf welche Weise die
bilaterale Vereinbarung zwischen GroBbritannien und den USA auf ein
multilaterales Abkommen ausgedehnt werden konnte. Die Bemiihungen um
die Einbindung der anderen Ausschussmitglieder konzentrierten sich dabei

zunéchst auf Japan.

Staatliche Priferenzen und internationale Priferenzunterschiede

Die tibrigen Mitglieder des Basler Ausschusses reagierten schockiert auf die
Bekanntgabe der Vereinbarung zwischen den USA und GroBbritannien.
Allgemeine Emporung bestand insbesondere dariiber, dass die bilateralen
Gespriche unter volliger Geheimhaltung stattgefunden hatten. Tatsdchlich
hatten die USA und GroBbritannien noch an den Sitzungen des Basler
Ausschusses zur multilateralen Harmonisierung der Eigenkapitalstandards
teilgenommen, ohne die anderen Staaten dariiber zu informieren, dass sie
bereits gleichzeitig untereinander konkrete Verhandlungen {iber eine

Einigung flihrten. Die EG-Mitgliedstaaten waren dariiber hinaus sehr

8 Der Vorsitzende des Basler Ausschusses, Peter Cooke, konnte jedoch

Grofbritannien und den USA nach der Verdffentlichung des joint
paper das Zugestindnis abringen, ein endgiiltiges Abkommen bis zum
Ende des Jahres 1987 aufzuschieben, um auf diese Weise dem Basler
Ausschuss ausreichend Zeit dafiir zu geben, auf der Basis des joint
paper ein multilaterales Abkommen zu erzielen (Reinicke 1998:111;
Tobin 1991:238).
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verdrgert iiber die Tatsache, dass GroBbritannien die Bemiihungen der EG
zur  Schaffung einer gemeinschaftlichen  Eigenkapitalregulierung
hintergangen hatte. Der bilaterale Akkord erschien somit als ,,direct affront
to existing work in the Cooke committee and in the EC” (Tobin 1991:221f%;
vgl. auch Sebenius 1992:245). Neben dieser Emporung, die vor allem die
Art und Weise betraf, in der die Vereinbarung zwischen den USA und
Grofbritannien zustande gekommen war, hegten Deutschland, Japan und
Frankreich, wie angesichts ihrer zuvor beschriebenen Préiferenzen beziiglich
der Ausgestaltung des gemeinsamen Eigenkapitalstandards nicht anders zu
erwarten gewesen war und nachstehend nédher ausgefiihrt wird, jedoch auch
substantielle Bedenken gegen den 1im joint paper entwickelten

Eigenkapitalstandard.

Die USA und Grofbritannien hatten ihrerseits bereits von Beginn ihrer
bilateralen Gespréache an beabsichtigt, mit ihrer gemeinsamen Vereinbarung
die Grundlage fiir eine multilaterale Einigung zu legen (Kapstein
1994:114/115; Reimnitz 1992:53). Im Anschluss an die Veroffentlichung
des joint paper richteten sich daher die Bemiihungen der beiden Staaten
darauf, die Zustimmung der widerstrebenden Mitglieder des Basler
Ausschusses, also insbesondere Japans, Deutschlands sowie Frankreichs, zu
gewinnen. Sie wendeten dabei eine zweigleisige Strategie an: Zum einen
verlangten sie offen den Beitritt der anderen Mitgliedsstaaten des
Ausschusses zu der von ihnen erzielten Vereinbarung und drohten
anderenfalls denjenigen Staaten, die den Beitritt zum Abkommen
verweigern wiirden, mit Sanktionen, insb. mit Diskriminierungen beim
Marktzugang. US-Notenbankprisident Volcker kiindigte Anfang 1987
explizit an, dass die USA zwar bisher von auslidndischen
Bankniederlassungen in den USA nicht verlangt hatten, dass sie den fiir
amerikanische Banken geltenden Eigenkapitalstandards geniigen wiirden,
dass aber der bilaterale Akkord nun eine gute Grundlage darstellen wiirde,
um ein solches Verfahren einzufiihren (Oatley/Nabors 1998:50; Reinicke
1995:169; Kapstein 1994:115, 1989:340/341). Zum anderen verstdrkten die
USA und GroBbritannien jedoch auch ihre Bemiihungen, durch das Angebot
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einzelner Zugestdndnisse bei der Definition der Eigenkapitalbestandteile
doch noch zu einer multilateralen Einigung zu gelangen: ,,While wielding
the stick of the bilateral accord with one hand, U.S. officials offered with
the other hand the carrot of moderating the terms of the accord in exchange
for a multilateral agreement* (Oatley/Nabors 1998:50; vgl. auch Reinicke
1995:170).

Da die USA und GroBbritannien die Einbindung Japans als besonders
wichtig betrachteten, standen entsprechende Verhandlungen mit Japan
zundchst im Vordergrund (Oatley/Nabors 1998:51; Reinicke 1998:111;
Genschel/ Pliimper 1996:237; Tobin 1991:234ftf.).

Aus der Sicht Japans war die im bilateralen Akkord vorgenommene
Definition der Eigenkapitalbestandteile nicht akzeptabel, da insbesondere
die von Japan als wichtig erachteten Neubewertungsriicklagen keinerlei
Beriicksichtigung bei den Eigenkapitalelementen gefunden hatten®
(Kapstein 1994:115/116; Underhill 1991:219; Tobin 1991:242). Hinzu kam,
dass Japan weiterhin die Ausrichtung der Eigenkapitalvorschriften fiir seine
Banken an bestimmten internationalen Mindestquoten ablehnte und auch
deshalb keine Ausdehnung der bilateralen Einigung auf ein multilaterales

Abkommen wiinschte (Kapstein 1989:341).

Die USA und Grofbritannien begannen in der Folge zum einen damit, den
Druck auf Japan zu erhéhen. So wurde die bereits ausgesprochene Drohung,
Marktzugangsbeschrinkungen zu verhdngen, explizit, als die Federal
Reserve Bank kurz darauf von fiinf japanischen Banken, die

Niederlassungen in den USA unterhielten, Daten iiber ihre

8 Japan war v.a. daran interessiert, dass die Immobilien und

Firmenbeteiligungen seiner Banken am Marktwert und nicht am
Buchwert  bemessen  wiirden. Die damit einhergehende
Hoherbewertung der Eigenkapitalausstattung der japanischen Banken
wiirde angesichts des Ende der 80er Jahre herrschenden Borsen- und
Immobilienmarktbooms in Japan durchaus betrdchtlich sein (Bernauer
2000:175, Fn. 8; Reinicke 1998:111, Fn. 36.
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Eigenkapitalausstattung geméll dem bilateralen Akkord mit GroB3britannien
verlangten (Oatley/Nabors 1998:50; Reinicke 1995:172). Zum anderen
boten die USA und GroBbritannien Japan fiir den Fall seiner Zustimmung zu
einer Einigung auf der Basis des joint paper allerdings auch substantielle
Zugestandnisse hinsichtlich der Beriicksichtigung der
Neubewertungsriicklagen beim Ergidnzungskapital an. Auch sollte der
Zeitpunkt fiir das Inkrafttreten der Eigenkapitalnormen so gewéhlt werden,
dass den japanischen Banken hinreichend Zeit fiir die Aufstockung ihrer
Eigenkapitalbasis eingeraumt wiirde (Genschel/Pliimper 1996:238; Reinicke
1995:174; Tobin 1991:242).

SchlieBlich fand im Laufe des Jahres 1987 tatsichlich ein Priferenzwandel
Japans statt, dem es schlielich am wichtigsten war, von der bilateralen
Einigung nicht ausgeschlossen zu werden. Infolge der nun stirkeren
Priaferenzen Japans fiir eine multilaterale Einigung war Japan nunmehr auch
dazu bereit, seine urspriinglich hartnidckig vertretenen inhaltlichen
Vorbehalte gegen insbesondere die gemeinsame Mindesteigenkapitalquote
sowie die aus der Sicht Japans vergleichsweise rigide Definition des
Eigenkapitalbegriffs zuriickzustellen. Auf einem trilateralen Treffen im
September 1987 gab Japan schlieBlich seine Zustimmung zu einer
iberarbeiteten Version des joint paper (Oatley/Nabors 1998:51; Reinicke
1995:172; Kapstein 1994:115, 1989:344; Sebenius 1992:345; Tobin
1991:241/242).

Zwischenergebnis: Die trilaterale Einigung

Mit der trilateralen Einigung wurde nicht nur die Zustimmung Japans zu den
im Rahmen des joint paper entwickelten Festlegungen erreicht, sondern
gleichzeitig auch einige Erweiterungen verabredet: Zum einen sollten nun

erstmals Neubewertungsreserven als erginzende Eigenkapitalbestandteile
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anerkannt werden®. Auch wurde jetzt ein fester Termin fiir das Inkrafttreten
der gemeinsamen Eigenkapitalvorschriften zum Ende des Jahres 1992
vereinbart. Ein weiterer zentraler Bestandteil der Einigung war schlie8lich
die Verabredung einer Mindestquote fiir die Eigenkapitalausstattung
international tatiger Banken in H6he von 8%, wobei mindestens 4% durch
Bestandteile des Kernkapitals abzudecken sein sollten (Kapstein 1994:116;
Tobin 1991:241/242).

2.2.1.3. 1987-1988: Von der trilateralen Einigung zum Basler Akkord

Ausgangspunkt der Verhandlungen

Unmittelbar nach der Einigung zwischen Japan, Grofbritannien und den

USA fanden im September 1987 erneut Beratungen des Basler Ausschusses

% Konkret sollten Neubewertungsreserven, die aus Kapitalgewinnen

resultierten, in der Hohe von maximal 45% auf das
Erginzungskapital angerechnet werden diirfen. Japan hatte
urspriinglich eine Zulassung von 70% dieser fiir die japanischen
Banken zentralen Kategorie der Neubewertungsreserven gefordert.
Hingegen hatten die USA wie auch die Européder den Standpunkt
vertreten, dass insbesondere auf Grund der Volatilitit der Mérkte
Kapitalgewinne eine problematische Gréfe zur Sicherung einer
addquaten  Eigenkapitalunterlegung von Banken darstellten.
Daneben verwiesen sie auf das praktische Problem, dass auf Grund
der gegebenen nationalen Rechungslegungs- und Bilanzierungs-
vorschriften eine Marktbewertung ihrer entsprechenden Guthaben
gar nicht moéglich sei. Die Verhandlungsposition der westlichen
Bankaufseher hatte zunichst darauf abgezielt, einen Anteil von
maximal 30% der entsprechenden Neubewertungsreserven beim
Ergénzungskapital anrechnen zu lassen (Kapstein 1994:116; Tobin

1991:236/237, 242, 245; Underhill 1991:219).
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iiber einen moglichen gemeinsamen Eigenkapitalstandard statt. Hierbei ging
es darum, ob nunmehr auch Deutschland und Frankreich zur Akzeptanz
gemeinsamer Eigenkapitalvorschriften auf der Grundlage des joint paper

sowie der mit Japan ausgehandelten Ergidnzungen bereit sein wiirden.

Staatliche Priiferenzen und internationale Priferenzunterschiede

Im Verlaufe des Jahres 1987 hatten Deutschland und Frankreich immer
wieder ihren entschiedenen Widerstand gegen einen multilateralen

Eigenkapitalstandard auf der Grundlage des joint paper deutlich gemacht.

Frankreich betrachtete die im bilateralen Akkord vorgenommene Definition
der Eigenkapitalbestandteile als zu eng gefasst, insbesondere was die
mangelnde Beriicksichtigung der Neubewertungsriicklagen anbelangte®
(Tobin 1991:245; Underhill 1991:219). Aus der Perspektive Deutschlands
hingegen war die Eigenkapitaldefinition des joint paper bereits zu liberal, da
das Eigenkapital der Banken nach deutscher Auffassung ausschlielich aus
Basiskapital bestehen sollte. Als solches konnten zudem nur das
Grundkapital sowie die offenen Riicklagen, nicht jedoch, wie im joint
paper, auch die general reserves gelten (Regnery 1994:141; Underhill
1991:219; Tobin 1991:239/240,245). Beide Staaten lehnten aufBlerdem
weiterhin die Festlegung einer einheitlichen Mindestquote fiir das
Eigenkapital ab (Kapstein 1989:341; Follak 1988b:363; Schirmacher
1987:3).

Die USA und Grofbritannien waren jedoch daran interessiert, auch die
Zustimmung Deutschlands und Frankreichs zu gewinnen und damit die

Bemiihungen um einen gemeinsamen Eigenkapitalstandard der G10-Staaten

o Im Unterschied zu Japan ging es Frankreich bei der Beriicksichtigung

von Neubewertungsreserven allerdings nicht um die Anerkennung von
Kapitalgewinnen, sondern lediglich um die Beriicksichtigung des fiir
die franzosischen Banken wichtigen Immobilienbesitzes (Tobin
1991:245).
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endlich erfolgreich abschlieBen zu konnen. Wie schon gegeniiber Japan
wandten die beiden Staaten daher nun auch bei Deutschland und Frankreich
eine Doppelstrategie an, bei der sie einerseits die Verhdngung von
Marktzugangsbeschrinkungen in Aussicht stellten und sich gleichzeitig zu

Zugestandnissen bereit fanden.

So wurde den Bedenken der deutschen Delegation in Bezug auf die
Eigenkapitaldefinition teilweise Rechnung getragen, indem die USA und
GrofBbritannien sich bei einem Treffen des Basler Ausschusses im Juni 1987
damit einverstanden erklédrten, die general reserves nunmehr doch nicht
beim Basiskapital, sondern beim Ergénzungskapital zu verbuchen (Tobin
1991:242). Frankreich wurde wiederum auf dem Treffen des Basler
Ausschusses, welches unmittelbar im Anschluss an die trilaterale Einigung
im September 1987 stattfand, die gewlinschte Anerkennung der
Neubewertungsreserven der franzosischen Banken zugestanden (Tobin
1991:245; Underhill 1991:219). Obwohl auf der Zusammenkunft des
Ausschusses offiziell nicht davon gesprochen wurde, dass vorab bereits eine
Einigung zwischen Japan, Grof3britannien und den USA erzielt worden war,
wurde gegeniiber den verbliebenen Ausschussmitgliedern gleichfalls
unmissverstindlich gemacht, dass sie mit einem fait accompli konfrontiert
waren und fiir den Fall der weiteren Verweigerung ihrer Zustimmung mit
entsprechenden Sanktionen zu rechnen hitten (Kapstein 1994:116/117,
Sebenius 1992:345; Tobin 1991:245).

Darauthin fand wie zuvor im Falle Japans nun auch bei Deutschland und
Frankreich ein Priaferenzwandel statt: Beide Staaten entwickelten angesichts
der beiden Alternativen, entweder an der trilateralen Einigung beteiligt zu
werden oder aber von den Finanzmirkten dieser drei Staaten ausgeschlossen
bzw. zumindest mit Sanktionen belegt zu werden, starke Préferenzen fiir
eine multilaterale Einigung (Genschel/Pliimper 1996:244; Kapstein
1994:116/117; Sebenius 1992:345/346). Entsprechend stimmten Frankreich
und Deutschland auf dem genannten Treffen des Basler Ausschusses einem
multilateralen Eigenkapitalakkord auf der Basis der trilateralen Einigung

grundsétzlich zu (Tobin 1991:246).
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Ergebnis: Der Basler Eigenkapitalakkord

Auf der Basis der grundsdtzlichen Zustimmung der anderen G10-Staaten zur
trilateralen Einigung im September 1987 konnte im Dezember 1987 den
G10-Notenbankgouveneuren vom Ausschuss ein Konsultationspapier
unterbreitet werden, welches gleichzeitig den hiervon betroffenen
innenpolitischen Akteuren fiir eine Stellungnahme zugeleitet wurde (Tobin
1991:246). Der Basler Eigenkapitalakkord wurde dann im Juli 1988 in

definitiver Form (Basler Ausschuss 1988) verabschiedet™.

Festzuhalten ist, dass das joint paper durch den Basler Eigenkapitalakkord
in zentralen Punkten modifiziert wurde: Zum einen wurde die
Eigenkapitaldefinition verdndert, zum anderen erstmals auch eine
Mindestquote fiir die Eigenkapitalausstattung international tdtiger Banken

festgeschrieben®.

Was die Eigenkapitaldefinition anbetrifft, so wurde zwar wie im joint paper
eine Zweiteilung des Eigenkapitals in Basis- und Ergéinzungskapital (wobei
ersteres nun als Kernkapital bezeichnet wurde) beibehalten. Die

Bestandteile dieser beiden Gruppen wurden jedoch deutlich modifiziert,

2 Auf Grund des Konsultationsprozesses gab es bei der endgiiltigen

Fassung gegeniiber dem im Dezember 1997 verdffentlichten
Vorschlag noch einige kleinere Modifikationen, die Grundziige der
internationalen Einigung wurden jedoch nicht mehr in Frage gestellt.
Zu den Anderungen vgl. im Detail Kapstein 1994:118; Tobin
1991:246ff; Follak 1989.

Kleinere Anderungen gegeniiber der bilateralen Einigung wurden
auch in Bezug auf die Gewichtung der verschiedenen Risikoaktiva
vorgenommen (Kapstein 1994:117; Tobin 1991:249/250; Follak
1989:222ft.).
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indem das Kernkapital enger, das Ergdnzungskapital erheblich weiter

gefasst wurde™.

Im Unterschied zum joint paper sollte das Kernkapital nun ausschlielich
das Grundkapital und die offenen (d.h. in der Bilanz ausgewiesene)
Riicklagen umfassen, welche sich aus versteuerten, einbehaltenen Gewinnen
zusammensetzten (Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht 1988: Abschnitt
Ia). Nicht mehr als Kernkapitalbestandteile beriicksichtigt wurden die
general reserves und stille Reserven. Das Erginzungskapital schloss
hingegen nun sowohl stille Reserven als auch Neubewertungsriicklagen,
allgemeine Riicklagen fiir Forderungsausfille, hybride
Finanzierungsinstrumente und nachrangige Verbindlichkeiten ein. Dabei
wurden anders als im joint paper stille Reserven nunmehr weit iiber die
restriktive britische Praxis hinaus grundsitzlich als Eigenkapitalbestandteile
akzeptiert” und Neubewertungsriicklagen sogar erstmals in Form einer
eigenen Eigenkapitalkategorie zugelassen®™. Die Position ,,Allgemeine

Riickstellungen/Allgemeine Riicklagen fiir Forderungsausfille* entsprach in

M Fiir einen detaillierten Vergleich des Eigenkapitalbegriffs des Basler

Ausschusses mit dem der bilateralen Einigung vgl. Reimnitz
1992:53ff; Follak 1988c, 1988d.

Voraussetzung fiir ihre Beriicksichtigung war lediglich, dass es sich
um Reserven handelte, die zwar nicht ausgewiesen, jedoch durch die
Gewinn- und Verlustrechnung gegangen waren und die von der
Bankenaufsicht  akzeptiert wurden (Basler  Ausschuss fiir
Bankenaufsicht 1988: Abschnitt Ibi).

Zwei Alternativen wurden hierbei zugelassen: Zum einen solche
Neubewertungsreserven, die sich durch eine formliche Neubewertung
der Bankgebidude in der Bilanz ergeben, zum anderen jene, die aus
einer fiktiven Zurechnung von versteckten Werten zum Kapital
resultieren, die Folge dessen sind, dass Wertpapiere in der Bilanz zu
urspriinglichen Anschaffungskosten bewertet sind. Bei Riickgriff auf
letztere Alternative sollte jedoch ein Abschlag von 55% auf die
Differenz zwischen dem ausgewiesenen historischen
Anschaffungspreis und dem Marktwert vorgenommen werden, um der
Marktvolatilitit sowie der Steuerbelastung, die mit der Realisierung
solcher Gewinne einhergehen wiirden, Rechnung zu tragen (Basler
Ausschuss fiir Bankenaufsicht 1988: Abschnitt Ibii).
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etwa derjenigen der im joint paper noch zum Kernkapital gezahlten general
reserves (Reimnitz 1992:60/61), wihrend die Gruppe der hybriden
Finanzierungsinstrumente durch die Anerkennung entsprechender
Instrumente aus anderen Lindern erweitert wurde’ und fiir nachrangige

Verbindlichkeiten die Anerkennungsbedingungen spezifiziert wurden®.

Wihrend die bilaterale Vereinbarung keine Mindesteigenkapitalstandards
enthalten hatte, sah der Basler Eigenkapitalakkord vor, dass die international
tatigen Banken™ bis Ende 1992 eine Eigenkapitalausstattung in Héhe von
8% 1hrer Risikoaktiva erreichen sollten, wobei mindestens 50% dieses
Betrages aus Elementen des Kernkapitals bestehen miissten (Basler

Ausschuss fiir Bankenaufsicht 1988: Abschnitt III).

Der Basler Akkord war ein von der Form her zwar rechtlich nicht
bindendes, aber politisch verpflichtendes Abkommen zwischen den
Zentralbanken und Aufsichtsbehorden der G10-Staaten (Bernauer 2000:175;
Regnery 1994:135). Festzuhalten ist, dass es sich dabei ausschlieBlich um
einen Mindeststandard handelte, der durch nationale Bestimmungen —
entweder durch strengere Eigenkapitalanforderungen oder durch eine
Ausweitung der Adressatenkreises iiber den der international titigen Banken

hinaus - jederzeit libertroffen werden konnte.

7 Neben den entsprechenden Papieren aus Grof3britannien und den USA

wurden auch vergleichbare Instrumente aus Kanada und Frankreich
sowie die in Deutschland gebrdauchlichen Genussscheine zugelassen,;
aullerdem wurden allgemeine Kriterien flir die Anerkennung hybrider
Finanzierungsinstrumente  festgehalten (Basler Ausschuss fiir
Bankenaufsicht 1988: Abschnitt Ibiv).

Ausschliefllich Instrumente mit fester Laufzeit von mehr als fiinf
Jahren sollten zuldssig sein (Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht
1988:Abschnitt Ibv).

Der Begriff der ,international titigen Banken“ - und damit die
Zielgruppe der Vereinbarung - wurde allerdings nicht explizit im
Basler Eigenkapitalakkord definiert (Regnery 1994: 133/134).
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2.2.2. Zusammenfassung und analytische Bewertung

2.2.2.1. Staatliche Priferenzen und internationale

Priiferenzunterschiede

Die Bemiihungen um eine Festschreibung einheitlicher Mindeststandards
fiir die Eigenkapitalausstattung international operierender Banken in den
G10-Staaten wurde durch Unterschiede der Praferenzen von drei Staaten
bzw. Staatengruppen hinsichtlich der Ausgestaltung der entsprechenden

Verregelung behindert:

- Grofbritannien und die USA wollten die Festlegung einer
Mindesteigenkapitalquote auf der Basis einer gemeinsamen
Eigenkapitaldefinition  erreichen, die neben hochwertigen
Eigenkapitalelementen wie dem Grundkapital und den einbehaltenen
Gewinnen auch nachrangigere Eigenkapitalbestandteile wie
insbesondere general reserves, nachrangige Verbindlichkeiten sowie

hybride Finanzierungsinstrumente umfassen sollte.

- Japan und Frankreich lehnten die Festschreibung einer
Mindesteigenkapitalquote nachhaltig ab. Sie befiirworteten eine
stirkere Vereinheitlichung der Eigenkapitalbegriffsbestimmungen,
machten hierfiir jedoch zur Bedingung, dass neben hochwertigen
Eigenkapitalelementen auch nachrangigere Eigenkapitalbestandteile
einbezogen wiirden. Besondere Bedeutung mallen sie dabei der
weitgehenden ~ Anrechung  von  stillen  Reserven  und

Neubewertungsreserven zu.

- Deutschland stand der Vereinbarung einer Mindesteigenkapitalquote
ebenfalls deutlich ablehnend gegeniiber. Deutschland unterstiitzte
zwar das Vorhaben, die Eigenkapitalbegriffsbestimmungen in den
G10-Staaten einander anzundhern, allerdings nur unter der

Voraussetzung, dass die anrechenbaren Eigenkapitalbestandteile
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dabei auf besonders hochwertige Eigenkapitalelemente, d.h. auf das

Grundkapital sowie die offenen Riicklagen, beschrankt wiirden.

Dariiber hinaus beflirworteten die beteiligten Staaten eine multilaterale

Eigenkapitalvereinbarung mit unterschiedlich starker Intensitdt:

- Wihrend die USA von Beginn der Beratungen an stark an dem
Gelingen der Verregelungsbemiihungen interessiert waren,
entwickelte Grof3britannien erst im Verlaufe des Jahres 1986 starke
Priaferenzen fiir eine Einigung. Japan, Deutschland und Frankreich
waren sogar erst nach der Vereinbarung des joint paper, im Verlaufe
des Jahres 1987, nachhaltig an der Vereinbarung eines multilateralen

Eigenkapitalstandards interessiert.

2.2.2.2. Erfolg oder Scheitern der Verregelung

Die Bemiihungen um eine Festschreibung einheitlicher Mindeststandards
fiir die Eigenkapitalausstattung international operierender Banken in den
G10-Staaten konnte mit dem Basler Eigenkapitalakkord von 1988

erfolgreich abgeschlossen werden.

2.2.2.3. Die internationale Gewinnverteilung der Kooperation

In Anbetracht der zuvor beschriebenen Priferenzen der USA und
Grof3britanniens, Japans und Frankreichs sowie Deutschlands ist ersichtlich,
dass mit dem Basler Eigenkapitalakkord eine asymmetrische internationale
Gewinnverteilung zugunsten der USA und Grofsbritannien einhergegangen
ist: So konnten die USA und GroB3britannien hinsichtlich der gemeinsamen
Eigenkapitaldefinition die fiir sie zentralen Eigenkapitalelemente
durchsetzen. Sie machten in diesem Zusammenhang lediglich einige
Zugestandnisse gegeniiber Japan und Frankreich in dem Sinne, dass sie
einer Erweiterung der Begriffsdefinition durch die Berilicksichtigung auch
der von Japan wund Frankreich geforderten Eigenkapitalelemente
zustimmten. Zudem konnten die USA und GroBbritannien entgegen der

urspriinglich entschieden entgegengesetzten Préiferenzen Frankreichs,
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Japans und Deutschlands erreichen, dass eine feste

Mindesteigenkapitalquote vereinbart wurde.

2.3 Analyse

2.3.1. Staatliche Priferenzen
2.3.1.1. Die Bestimmung der unabhingigen Variablen

In Kapitel II wurde die Primisse entwickelt, dass Staaten im Bereich der
AuBenwirtschaftspolitik ein Interessenprofil verfolgen, welches ihren
gesamtwirtschaftlichen und kompetitiven Zielsetzungen entspricht. Fiir den
Bereich der Krisenpriavention wurde dabei konkret davon ausgegangen, dass
Staaten daran interessiert sind, effiziente Mallnahmen zur Reduktion des
systemischen Risikos auf Finanzmaérkten zu ergreifen und gleichzeitig die
den Finanzintermedidren auferlegten Beschrankungen im Vergleich zu den

in anderen Staaten geltenden Regelungen mdoglichst gering zu halten.

Diese Pramisse soll nun fiir den vorliegenden Fall prézisiert und damit die
entsprechenden Interessenprofile der USA, GroBbritanniens, Japans,

Deutschlands und Frankreichs herausgearbeitet werden.

Gesamtwirtschaftliche und kompetitive Zielsetzungen der Staaten

Die Verbesserung der Eigenkapitalausstattung der Banken

Wie bei den Ausfiihrungen zum Hintergrund der Verregelungsbemiihungen
bereits beschrieben wurde, bestand zu Beginn der 80er Jahre in allen G10-
Staaten ein erhohtes systemisches Risiko auf den Finanzmaérkten, weil die
Eigenkapitalausstattung der Banken so deutlich abgenommen hatte, dass
allgemein davon ausgegangen wurde, dass die Banken insgesamt keine
hinreichenden Riicklagen in Anbetracht der von ihnen eingegangenen
Geschiftsrisiken mehr besaflen. Als besonders gewichtige Probleme wurden
in diesem Zusammenhang der wachsende Riickgriff der Banken auf

bilanzunwirksame Kreditgeschifte sowie die {iibermiBig leichtfertige
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Kreditvergabe an Entwicklungsldnder betrachtet. Mit dem Ausbruch der
Schuldenkrise im Jahre 1982 sahen sich mehrere Banken schlieBlich
unmittelbar in ihrer Solvenz bedroht. Um dem gestiegenen systemischen
Risiko auf den Finanzmérkten zu begegnen, bestand eine
gesamtwirtschaftliche  Zielsetzung aller G10-Staaten darin, die
Eigenkapitalausstattung der Banken durch die Festlegung erhohter

regulativer Eigenkapitalerfordernisse fiir die heimischen Banken zu stdrken.

Allerdings mallen die einzelnen Staaten der Verbesserung der
Eigenkapitalausstattung der Banken unterschiedliche Dringlichkeit zu. Wie
im Folgenden gezeigt wird, waren die USA am stérksten daran interessiert,
die heimischen Eigenkapitalvorschriften zu verschirfen und nahmen zu
diesem Zweck auch bereits seit dem Anfang der 80er Jahre deutliche
Erweiterungen des bestehenden eigenkapitalrechtlichen Regelwerks vor.
Auch Grofbritannien besall nachhaltiges Interesse an einer Anhebung der
Eigenkapitalausstattung seiner Banken, insbesondere ab 1986. Hingegen
waren die anderen drei Staaten zwar ebenfalls iiber die allgemein sinkende
Eigenkapitalausstattung ihrer Banken besorgt, gingen jedoch entsprechende
Reformen deutlich zogerlicher an als GrofBlbritannien und die USA. Dieser
Befund kann erklirt werden, wenn man beriicksichtigt, in welchem Ausmal
die betreffenden Finanzmirkte zum damaligen Zeitpunkt von konkreten
Solvenzrisiken im  Bankensektor bedroht waren. Hierfir war
ausschlaggebend, wie die jeweils vorhandene Eigenkapitalausstattung der
Banken in Anbetracht der von ihnen eingegangenen Risiken zu beurteilen

war.

Betrachtet man zunéichst den Fall der USA4, so stellten sich hier erhebliche
Solvenzprobleme. Im Zuge der zunehmenden Wettbewerbsfahigkeit
japanischer und europdischer Banken hatten amerikanische Banken stetig
Marktanteile verloren und waren aus diesem Grunde in besonderem Mal3e
zu risikoreicheren Kreditgeschiften iibergegangen, die durch steigende
Anteile von Fremdkapital finanziert wurden (Oatley/Nabors 1998:44;
Reinicke 1995:134). Zwar erschien die Eigenkapitalausstattung der US-

Banken anhand der absoluten Zahlen im Vergleich zu der der Banken in
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anderen G10-Staaten noch relativ solide, tatsdchlich stellte sie sich jedoch in
Anbetracht der von den US-Banken getitigten Kreditgeschifte als
unzureichend dar: Insbesondere bei der Kreditvergabe an die
Entwicklungsldnder waren die Banken {ibermiflig hohe Verpflichtungen
eingegangen und hatten Kredite in Hohe von 93% bis 199% ihres Kapitals
bewilligt (Oatley/Nabors 1998:46/47). US-Banken waren denn auch in
herausragender Weise von der internationalen Schuldenkrise betroffen, da
fast die Hélfte der ausstehenden Forderungen an die Entwicklungsldnder
von amerikanischen Banken gehalten wurden (Kapstein 1992:270). Zudem
war zu beriicksichtigen, dass bilanzunwirksame Kreditgeschifte auf Grund
der in den USA besonders restriktiven Bankengesetzgebung fiir die
amerikanischen Banken bereits zu Beginn der 80er Jahre eine im
internationalen Vergleich herausragende Rolle spielten. Auf Grund der mit
dem  Trennbankensystem  einhergehenden  Beschrinkungen  von
Wertpapiergeschiften, der rigiden Filialgesetzgebung sowie weitreichender
Zinsreglementierungen hatten sich die amerikanischen Banken bereits
frithzeitig dazu veranlasst gesehen, nach Finanzinnovationen zu suchen, um
unter Ausnutzung rechtlicher Moglichkeiten wirtschaftliche Effekte erzielen
zu konnen, die entweder nicht erlaubt oder Wertpapierfirmen vorbehalten
waren, um auf diese Weise sowohl mit den amerikanischen
Wertpapierfirmen als auch insbesondere mit den Universalbanken anderer

Staaten konkurrieren zu konnen (Kuntze 1986b:7; Herz 1985).

In Anbetracht der zusétzlich im Verlaufe der 70er Jahre in den USA
hdufiger auftretenden Bankenzusammenbriiche wurde die Reduktion des
systemischen Risikos durch eine Erhohung der Eigenkapitalanforderungen
fiir Banken in den USA daher bereits seit dem Ende der 70er Jahre als eine
dringliche Aufgabe betrachtet (Reinicke 1995:136/137). Zu diesem Zweck
wurde zundchst im Jahre 1981 erstmals die Festlegung expliziter
quantitativer Eigenkapitalstandards fiir US-Banken vereinbart. Besondere

Bedeutung kam dieser Maflnahme v.a. deshalb zu, weil hierbei alle drei mit
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der Bankenaufsicht betrauten Behorden gemeinsam — wenn auch nicht
vollig einheitlich - vorgingen'”. Einschriankend war allerdings zu
beriicksichtigen, dass die GroBbanken (money center banks) von den
Bestimmungen zunéchst ausgenommen wurden und die Kompetenzen der
Aufsichtsbehorden hinsichtlich der Durchsetzung der
Eigenkapitalanforderungen vage blieben (Reinicke 1995:137ff.). Mit dem
Ausbruch der Schuldenkrise im Jahre 1982 wurde so auch auf dramatische
Weise akzentuiert, dass die vorgenommenen Reformen unzureichend
gewesen waren, um die Stabilitdt des amerikanischen Bankensektors in
hinreichender Weise zu gewdhrleisten: Bis zum Ende des Jahres hatten
sowohl =~ Mexiko als auch  Argentinien und Brasilien ihre
Zahlungsunfdhigkeit erkldrt — und es stellte sich heraus, dass die neun
grofften amerikanischen Geschéftsbanken bis zu diesem Zeitpunkt
Verbindlichkeiten in der Héhe von iiber 140% ihres Kapitals an genau diese

drei Staaten eingegangen waren (Reinicke 1995:142).

Unmittelbar nach dem Ausbruch der Schuldenkrise versuchte die US-
Regierung zundchst, der konkreten Bedrohung der Solvenz des
amerikanischen Bankensektors durch eine IWF-Quotenerhohung zu
begegnen. Tatsdchlich beschlossen die Mitglieder des IWF zu Beginn des
Jahres 1983 eine ca. 47%ige Erhohung der Ressourcen des Fonds. Der US-

1 Die Struktur der Bankenaufsicht in den USA ist ungewo6hnlich stark
fragmentiert, da hier die Zustédndigkeiten auf drei Bundesbehorden -
die Office of the Comptroller of the Currency (OCC), welche dem
Finanzministerium untersteht, die Federal Reserve Bank und die mit
der FEinlagenversicherung betraute Federal Deposit Insurance
Corporation (FDIC) — sowie auf die Bundesstaaten verteilt sind (fiir
Details zur  Kompetenzverteilung in  der amerikanischen
Bankenaufsicht vgl. Coleman 1996:153ff.; Reinicke 1995:23ff.). Die
mangelnde Effektivitdt der amerikanischen Bankenaufsicht bzw. die
damit verbundene Verschlechterung der Eigenkapitalposition der
amerikanischen Banken wurde von den Aufsichtsbehdrden am Ende
der 70er Jahre selbst libereinstimmend auch auf die bis dahin kaum
erfolgte Abstimmung der MalBlnahmen der drei Behorden
zuriickgefiihrt (Reinicke 1995:135; Kapstein 1992:278; Kapstein
1989:336/337).
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Anteil an dieser Erh6hung betrug ca. 8,4 Mrd. USS. Die Verfiigbarmachung
dieser Mittel setzte allerdings die Zustimmung des US-Kongresses voraus.
Die Reaktion des Kongresses war deutlich widerstrebend, da sich die USA
Anfang der 80er Jahre in ihrer tiefsten Rezession seit den 30er Jahren
befanden, zudem hohe Arbeitslosenraten sowie ein Haushaltsdefizit auf
Rekordhdhe zu verzeichnen hatten. In dieser Situation war nicht zu
erwarten, dass seitens der Wdihler einer IWF-Quotenerhdhung als
MaBinahme zur Sanierung unsolider Geschéftsbanken viel Verstdndnis
entgegengebracht werden wiirde. Der Kongress forderte daher, die
Quotenerhohung fiir den IWF mit gesetzgeberischen MaBnahmen zu
verbinden, durch welche die Eigenkapitalstandards fiir amerikanische
Banken grundsitzlich verschérft wiirden. Dadurch wiirde nicht nur den
Banken ihr Beitrag zur Problemldsung abverlangt, sondern konnte auch die
Bankenaufsicht substantiell verbessert werden, welche angesichts der
beobachteten Geschiftsstrategien der Banken vom Kongress als prinzipiell
unzureichend betrachtet wurde. Insbesondere seien nun auch die
GroBbanken in die verstirkten Eigenkapitalerfordernisse einzubeziehen

(Oatley/Nabors 1998:421f.; Reinicke 1995:1421t.).

Insgesamt bestand damit spatestens ab 1982 Einigkeit in den USA dariiber,
dass eine deutliche Verschidrfung der Eigenkapitalvorschriften fiir alle
amerikanischen Banken zur Reduktion des systemischen Risikos auf dem
US-Finanzmarkt unerldsslich war. Durch den im November 1983
verabschiedeten International Lending Supervision Act (ILSA) wurden
daher die Bankenaufsichtsbehdrden dazu erméchtigt,
Eigenkapitalanforderungen fiir alle Geschéftsbanken aufzustellen und diese
auch ggf. mit entsprechenden Sanktionen durchzusetzen. Die drei
Bundesaufsichtsbehérden wurden gleichzeitig dazu angehalten, zur
Umsetzung dieser Maligaben einen festen einheitlichen quantitativen
Mindeststandard fiir die Eigenkapitalausstattung der Banken zu erarbeiten

(Reinicke 1995:148/149).

Im Mai 1984 wurde diesem Vorhaben mit der Finanzkrise der achtgroften

Bank in den USA, der Continental Illinois, welche nur durch die massive
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finanzielle Unterstiitzung durch die amerikanische Notenbank eingedimmt
werden konnte, neue Dringlichkeit verliechen. Abgesehen von der
Bestétigung der Einsicht, dass die Eigenkapitalerfordernisse gerade fiir die
grofleren US-Banken offenbar wirklich nicht ausreichend waren, schwand in
dieser Situation zunehmend das grundsédtzliche Vertrauen in die Kompetenz
der Bankenaufseher. Gleichzeitig bestand die Gefahr, dass sich andere
Banken, in der Erwartung, dass die Zentralbank im Falle -eines
Liquiditdtsengpasses letztlich schon einspringen wiirde, noch zusitzlich zu
risikoreichem Kreditvergabeverhalten ermutigt sehen konnten (Kapstein

1994:108/109, 1992:277/278; Tobin 1991:212/213).

Im Friihjahr 1985 war es dann soweit: Die drei Aufsichtsbehdrden einigten
sich darauf, dass Geschéftsbanken kiinftig 5,5% ihrer Bilanzsumme als
Eigenkapital zu hinterlegen hétten. Diese Anforderung wurde ihrerseits
gleichzeitig nur als ein erster Schritt betrachtet, da die Bankenaufseher einig
darliber waren, dass insofern noch Nachbesserungen erforderlich sein
wiirden, als dafiir Sorge getragen werden miisse, dass die hoheren
Eigenkapitalanforderungen nicht etwa durch das FEingehen hdoherer
Geschéftsrisiken seitens der Banken umgangen wiirden. Zu diesem Zweck
sollten erstens die Eigenkapitalerfordernisse kiinftig nicht mehr einem
statischen Ansatz folgen, d.h. auf der Basis der Bilanzsumme berechnet
werden, sondern auf der Grundlage eines risikobasierten Ansatzes
festgesetzt werden, der die Eigenkapitalerfordernisse in Relation zu den von
den Banken tatsdchlich eingegangenen Geschéftsrisiken festlegen wiirde.
Zweitens sollten weitere potentielle Schlupflocher fiir die Banken dadurch
geschlossen werden, dass auch bilanzunwirksame Transaktionen in die
Eigenkapitalanforderungen einbezogen wiirden. Im Januar 1986 legten die
Aufsichtsbehdrden ein entsprechendes Konsultationspapier vor, welches
Grundlage fiir eine verbindliche Regelung bereits zum kommenden Oktober
werden sollte (Reinicke 1995:150/151; Kapstein 1994:111/112, 1992:280;
Tobin 1991:213ff.).

Insgesamt besaBen die USA also seit dem Ende der 70er Jahre ein

ausgeprégtes Interesse daran, die Eigenkapitalstandards ihrer Banken zu
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verbessern:  Wéhrend die amerikanischen Banken immer hohere
Geschiftsrisiken eingingen, sank gleichzeitig ihre Eigenkapitalausstattung
und stiegen damit die Solvenzrisiken auf dem US-Finanzmarkt, wie durch
die in den 70er Jahren gehduft auftretenden Bankenzusammenbriiche, die
Exponierung der amerikanischen Grof3banken im Kontext der Schuldenkrise
sowie durch den Zusammenbruch der Continental Illinois im Jahre 1984
immer wieder verdeutlicht wurde. Die amerikanischen Bankenaufseher
nahmen daher seit dem Beginn der 80er Jahre eine kontinuierliche
Verschérfung der eigenkapitalrechtlichen Bestimmungen vor, welche in der
zu Beginn des Jahres 1986 angekiindigten Festlegung risikobasierter
Eigenkapitalvorschriften unter Einschluss der bilanzunwirksamen Geschéfte

fiir alle US-Banken gipfelte.

Die Situation in Grofsbritannien war insgesamt entspannter als in den USA.
Auch wenn die Eigenkapitalquoten in GroBbritannien im Jahre 1982 einen
historischen Tiefststand erreichten, waren sie im Vergleich zu den anderen
G10-Staaten absolut gesehen noch recht hoch. Gleichzeitig waren die
britischen Banken im Vergleich zu ihren amerikanischen Konkurrenten
vergleichsweise geringere finanzielle Risiken eingegangen; insbesondere
waren sie bei der Kreditvergabe an die Entwicklungslinder mit
Verpflichtungen in der Hohe von 27-82% ihres Kapitals deutlich weniger
exponiert (Oatley/Nabors 1998:46/47; Genschel/Plimper 1996:234).

AulBlerdem war in Grof3britannien die Eigenkapitalregulierung grundsétzlich
bereits erheblich weiter entwickelt als in den USA: Nach einer Reihe von
insbesondere ~ durch  risikoreiche = Immobiliengeschifte  bedingte
Bankenzusammenbriiche in der ersten Halfte der 70er Jahre hatten die
britischen Aufsichtsbehdérden bereits 1980, also noch vor dem Ausbruch
Schuldenkrise, einen risikobasierten Eigenkapitalansatz eingefiihrt. Dieser

Ansatz war zwar entsprechend der traditionellen bankenaufsichtsrechtlichen
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Praxis'” informell - d.h. die jeweiligen Eigenkapitalstandards fiir die
einzelnen Banken wurden durch individuelle Aushandlungsprozesse der
Banken mit der Bank of England festgelegt - dennoch wurde hiermit die
Sicherung einer Eigenkapitalunterlegung auf der Basis der tatsdchlichen
Risikoprofile ermdglicht (Bernauer 2000:174; Kapstein 1994:110/111,
1992:279; Kapstein 1989:338).

Allerdings hatte sich auch in GroBbritannien, wie die USA mit einem
Trennbankensystem ausgestattet, die Praxis der Tatigung
bilanzunwirksamer  Kreditgeschédfte bereits zu einem  massiven
bankenaufsichtsrechtlichen =~ Problem  entwickelt.  Die  britischen
Aufsichtsbehorden waren daher seit der Mitte der 80er Jahre damit
beschiftigt, ihre Eigenkapitalvorschriften diesbeziiglich grundlegend zu
iiberarbeiten und legten im Mérz 1986 einen Entwurf zur systematischen
Erfassung bilanzunwirksamer Transaktionen durch die
Eigenkapitalerfordernisse fiir britische Banken vor (Oatley/Nabors 1998:49;
Tobin 1991:223; Cooke 1990:325).

GroBbritanniens Interesse an einer Anhebung der Eigenkapitalerfordernisse
fiir seine Banken war also insgesamt begrenzter als das der USA; der
entsprechende Anspruch beschrédnkte sich in erster Linie auf die Erfassung
bilanzunwirksamer  Kreditgeschifte im Rahmen der nationalen
Eigenkapitalvorschriften. An einer entsprechenden Verschirfung der
Eigenkapitalvorschriften bestand jedoch ab 1986 starkes Interesse (Reinicke
1995:167/168; Kapstein 1992:281; Cooke 1990:325).

In Japan wiesen einerseits die im internationalen Vergleich besonders
niedrigen Eigenkapitalquoten der heimischen Banken sowie deren ebenfalls
starke Nutzung bilanzunwirksamer Geschéfte auf erhohte Solvenzgefahren

hin. Auch wurde im damaligen Zeitraum im Unterschied zu der britischen

9 Zur Tradition der informellen Bankenaufsicht in Grofbritannien vgl.

Gramlich 1988a, 1988b.
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oder auch der kontinentaleuropéischen Praxis immer noch mit einem groben
Ansatz zur Festlegung der Eigenkapitalquoten gearbeitet, bei dem der
tatsidchliche Risikogehalt der einzelnen Forderungen unberiicksichtigt blieb
(Oatley/Nabors 1998:47/48; Cooke 1990:314; Hillmann 1988:537; Borsen-
Zeitung, 11.12.1987; Borsen-Zeitung, 22.04.1986).

Andererseits war zu berticksichtigen, dass die aus der Kreditvergabe an die
Entwicklungsldnder resultierenden Stabilitétsrisiken begrenzt waren, da
japanische Banken hier lediglich Kredite in der Hohe von maximal 55%
ihres Kapitals vergeben hatten (Oatley/Nabors 1998:46/47). Gleichzeitig
war zu berlicksichtigen, dass zum damaligen Zeitpunkt in Japan die
Eigenkapitalregulierung fiir die Zwecke der Sicherung der Solvenz des
Bankensektors eine vergleichsweise geringe Rolle spielte. In Analogie zur
zentralen Steuerung wirtschaftlicher Prozesse, wie sie etwa auch im Bereich
der Handelspolitik iiblich waren, arbeiteten japanische Aufseher v.a. mit
einer detaillierten Regulierung der Geschiftstétigkeit der Banken in allen
zentralen Bereichen sowie mit einer umfassenden Solidarhaftung der
Banken. Mit diesem System hatte immerhin erreicht werden konnen, dass
seit 1945 kein einziger Fall einer Bankeninsolvenz hatte verzeichnet werden
miissen (Becker 1994; ThieBlen 1991:43ff.; Osborn/Evans 1988:40; Streib
1988).

Insgesamt gab es zwar seit der Mitte der 80er Jahre einzelne Bemiihungen
der japanischen Bankenaufseher um eine Verschirfung der heimischen
Eigenkapitalvorschriften, dieses Projekt erlangte jedoch keine besondere
Dringlichkeit: So wurden im Mai 1985 einzelne bilanzunwirksame
Finanzinstrumente in die Eigenkapitalerfordernisse miteinbezogen, vom
Vorhaben einer umfassenden Beriicksichtigung dieser Geschifte war man
damit jedoch noch weit entfernt. Im Mai 1986 wurde durch neue
Eigenkapitalrichtlinien der Ubergang zu einer risikobasierten Bemessung
der Eigenkapitalvorschriften eingeleitet, dies sollte jedoch zunéchst
ausschlieBlich das Auslandsgeschéft der japanischen Banken betreffen. Das
Mindestniveau fiir die Eigenkapitalausstattung japanischer Banken wurde

angehoben — allerdings auf lediglich 4% der Bilanzsumme fiir
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Inlandsbanken bzw. auf 6% fiir die international titigen Banken (Reinicke
1995:183; Cooke 1990:323; Pecchioli 1989:179,351). Beobachter gehen
davon aus, dass die Notwendigkeit einer deutlichen Anhebung der
Eigenkapitalquoten japanischer Banken allerdings im Verlaufe des Jahres
1987 an Bedeutung gewann, als erstmals mehrere internationale
Kreditratingagenturen ihre Bonitdtsbewertungen fiihrender japanischer
Banken auf Grund deren niedriger Eigenkapitaldecke deutlich herabstuften
(Genschel/Pliimper 1996:237; Kapstein 1992:283; Streib 1988:10).

Sowohl in Frankreich als auch in Deutschland wurde das Problem einer
notwendigen Anhebung der Eigenkapitalausstattung der heimischen Banken
im vorliegenden Zeitraum nur mit geringer Prioritdt behandelt; Pléne fiir
eine grundlegende Uberarbeitung und deutliche Verschirfung der
Eigenkapitalbestimmungen gab es in diesen beiden Staaten bis 1987 nicht.
Zwar wurden hinsichtlich des Einschlusses der bilanzunwirksamen
Geschéfte in die Eigenkapitalanforderungen einige Verschirfungen
unternommen bzw. anvisiert, diese blieben jedoch auf einzelne
bilanzunwirksame Geschifte begrenzt und stellten damit keine
systematischen Reformen dar (Deutsche Bundesbank 1990:40; Pecchioli
1989:178/179,349/350; Degenhart 1987:194,200).

Dieser Befund ist insofern nicht {iberraschend, weil die Kreditrisikostruktur
der Banken in Frankreich und Deutschland relativ giinstig war: In beiden
Staaten waren die Banken nur in geringem Ausmal} in die Schuldenkrise
verstrickt. Auf Grund der gegeniiber den Trennbankensystemen der drei
anderen Staaten hoheren Flexibilitdt der in Deutschland und Frankreich
bestehenden Universalbankensysteme war gleichzeitig das Ausweichen der
Banken auf bilanzunwirksame Geschifte vergleichsweise begrenzt
geblieben (Oatley/Nabors 1998:46; Genschel/Pliimper 1996:243; Cooke
1990:328; Deutsche Bundesbank 1987:26/27; Borsen-Zeitung, 22.04.1986).

Im Unterschied zu den deutschen Banken, deren Eigenkapitalausstattung im
internationalen Vergleich als recht solide bewertet wurde, galten zwar die

franzosischen Banken, die zusammen mit Japan die niedrigsten
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Eigenkapitalquoten  innerhalb der  GI10-Staaten aufwiesen, als
unterkapitalisiert (Genschel/Pliimper 1996:234; Hillmann 1988:537;
Oatley/Nabors 1998:46,48). In diesem Zusammenhang war aber zu
beriicksichtigen, dass die meisten der international tdtigen franzosischen
Banken staatliche Banken waren. Zuséitzliche Eigenkapitalanforderungen
hitten damit nicht iiber den Markt befriedigt werden, sondern nur dadurch
erfillt werden konnen, indem die Banken entweder ihre Verpflichtungen
und damit ihr Geschiftsvolumen reduziert héitten oder indem die Regierung
alternativ weitere eigene Mittel zur Verfligung gestellt hitte (Underhill
1991:219/220; Osborn/Evans 1988:54; Friedrich 2000:518/519).

Unabhéngig davon, wie ausgeprigt die unmittelbaren Solvenzrisiken auf
dem jeweiligen Finanzmarkt waren und wie stark der betreffende Staat
dementsprechend daran interessiert war, die Eigenkapitalvorschriften fiir die
heimischen Banken zu verschirfen, um ihre Krisenresistenz zu erhohen,
bestand innerhalb des Basler Ausschusses vom Beginn der 80er Jahre an
Ubereinstimmung dariiber, dass angesichts der gestiegenen internationalen
Finanzmarktintegration die Reduktion des systemischen Risikos auf den
nationalen Finanzmérkten allein durch nationale Eigenkapitalvorschriften
zumindest mittel- und langfristig nicht mehr hinreichend gewihrleistet sein
wiirde. Denn angesichts der zunehmenden Reaktionsverbundenheit der
Finanzmaérkte bestand das erhebliche Risiko, dass eine Finanzkrise von
einem Staat auf einen anderen {ibergreifen konnte, selbst wenn die Banken
in jenem Staat prinzipiell {liber eine solide Eigenkapitalausstattung
verfligten, insbesondere dann, wenn die Zuversicht der Einleger in die
Soliditdt des internationalen Finanzsystems insgesamt erschiittert sein sollte.
Zusdtzlich zu der Zielsetzung der Sicherung einer hinreichenden
Eigenkapitalausstattung der heimischen Banken und einer entsprechenden
Verscharfung der nationalen Eigenkapitalvorschriften trat daher das
Interesse aller Staaten, dafiir zu sorgen, dass auch fiir die
Eigenkapitalausstattung der Banken in anderen Staaten ein bestimmtes
Mindestniveau gesichert wiirde (Reinicke 1995:162; Kapstein 1992:271ff;
Underhill 1991:215/216; Cooke 1990:313).
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Die Vermeidung von Anpassungskosten

Neben der Reduktion systemischen Risikos auf Finanzmirkten wurde als
eine weitere gesamtwirtschaftliche Zielsetzung von Staaten bei der
Priavention von Finanzkrisen die Bestrebung genannt, entsprechende
aufsichtsrechtliche MaBBnahmen effizient auszugestalten. Was bedeutet dies
nun im Kontext des Vorhabens, die Eigenkapitalerfordernisse fiir Banken zu

verscharfen?

Um dies zu kldren, ist zundchst zu beriicksichtigen, dass die Hohe der
Eigenkapitalerfordernisse fiir Banken von drei Faktoren abhingig ist: Von
der jeweiligen Definition des Eigenkapitalbegriffs, der Hohe der
festgelegten Eigenkapitalquote sowie dem Umfang der Geschiftsrisiken, die

von der geforderten Eigenkapitalunterlegung betroffen sind.

Die Definition des Eigenkapitalbegriffs ist insofern ein wichtiger
Bestimmungsfaktor fiir die tatsdchliche Hohe der
Eigenkapitalanforderungen, weil die  Beschaffung  verschiedener
FEigenkapitalelemente fiir Banken unterschiedlich kostspielig ist.
Insbesondere gilt, dass reine Eigenkapitalbestandteile wie Grundkapital und
offene Riicklagen teuerer sind als nachrangige Eigenkapitalelemente. In
Abhidngigkeit von den jeweiligen bilanz- und steuerrechtlichen
Bestimmungen konnen den Banken darliber hinaus auch fiir die
Aufbringung verschiedener nachrangiger Eigenkapitalformen
unterschiedlich hohe Kosten entstehen. Je enger der Eigenkapitalbegriff also
insgesamt ist, d.h. je mehr nachrangige Eigenkapitalelemente er ausschlieft,
desto hoher sind die tatsdchlichen Eigenkapitalanforderungen bei einer
gegebenen Eigenkapitalquote (Reimnitz 1992:36ff.; Deutsche Bundesbank
1988:36,40). Die Eigenkapitalquote ist ihrerseits entscheidend fiir die
Stringenz eines Eigenkapitalstandards, weil auf der Grundlage einer
gegebenen Definition des FEigenkapitalbegriffs das Niveau der
Eigenkapitalquote dafiir maBgeblich ist, welches Ausleihvolumen des
Banken zur Verfligung steht. Je vollstdndiger schlieflich die verschiedenen

Kreditgeschifte der Banken von den Eigenkapitalvorschriften erfasst
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werden, umso hoéher sind insgesamt die Aufwendungen, die die Banken
erbringen miissen, um den aufsichtsrechtlichen Eigenkapitalanforderungen

zu genligen.

Wird nun eine Anhebung der Eigenkapitalerfordernisse angestrebt, so
stellen hierfiir sowohl die Anhebung der Eigenkapitalquote als auch die
Ausweitung der erfassten Geschiftsrisiken erheblich kostengiinstigere und
damit effizientere Vorgehensweisen dar als die alternative Modifikation des
Eigenkapitalbegriffs. Grund hierfiir ist, dass eigenkapitalrechtliche
Begriffsbestimmungen in ein komplexes steuer-, bilanz- sowie
aufsichtsrechtliches Regelwerk eingebunden sind und jegliche Anderungen
einen entsprechend erheblichen Restrukturierungsaufwand nicht nur bei den
betroffenen Banken, sondern insbesondere auch bei den rechtlichen
Festlegungen erfordern (Regnery 1994:136/137; Reimnitz 1992:48;
Pecchioli 1989:153). Um bei der Anhebung der Eigenkapitalanforderungen
effizient zu verfahren, waren alle Staaten also daran interessiert, zu diesem
Zweck die Eigenkapitalquote anzuheben und/oder den Umfang der erfassten
Kreditgeschdfte —auszuweiten, die bestehende Eigenkapitalbegriffs-
bestimmung jedoch méglichst unverdndert zu belassen (vgl. hierzu Tobin

1991:207; Underhill 1991:219).
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Das Problem der internationalen Wettbewerbsfihigkeit

Wie ebenfalls schon bei der Darstellung des Hintergrunds der
Verregelungsbemithungen erldutert wurde, bewerteten Staaten die
Festlegung von Eigenkapitalerfordernissen nicht nur unter dem Aspekt der
notwendigen Reduktion des systemischen Risikos, sondern auch unter
kompetitiven Gesichtspunkten. In Anbetracht des zu Beginn der 80er Jahre
stark gestiegenen internationalen Wettbewerbdrucks waren Staaten
besonders nachhaltig daran interessiert, die Eigenkapitalerfordernisse fiir die
heimischen Banken im Vergleich zu den Eigenkapitalvorschriften in

anderen Staaten mdglichst niedrig zu halten.

Grofsbritannien und die USA, also die beiden Staaten, die substantielle
Verscharfungen ihrer Eigenkapitalbestimmungen vornehmen wollten, waren
in diesem Sinne daran interessiert, dass mit der beabsichtigen Anhebung der
nationalen Eigenkapitalerfordernisse moglichst geringe
Wettbewerbsnachteile flir die heimischen Banken gegeniiber ihren

internationalen Konkurrenten einhergehen wiirden.

In diesem Zusammenhang war von besonderer Bedeutung, dass die
japanischen Banken in den 80er Jahren ihre Position auf den internationalen
Finanzmaérkten deutlich ausbauen konnten. Der Anteil der internationalen
Operationen am Bruttoeinkommen der japanischen Banken war in den
Jahren 1976 bis 1984 bereits von 15% auf 20% gestiegen und sollte weiter
erhoht werden; im Jahre 1981 erklérte das japanische Finanzministerium die
Internationalisierung der heimischen Banken zu einem vorrangigen Ziel.
1988 erreichten die internationalen Ausleihungen japanischer Banken den
doppelten Umfang der ehemals fiihrenden amerikanischen Banken, wihrend
umgekehrt der Anteil der Auslandsbanken am japanischen Inlandsgeschift
marginal blieb (Schubert 1994:230; Tobin 1991:235; Streib 1988:10). Der

VorstoB3 der japanischen Banken betraf speziell den amerikanischen sowie
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den britischen Markt (Schubert 1994:230/231)'”. Bei der Expansion
japanischer Banken spielte eine aggressive Preisgestaltung, welche
insbesondere durch die im internationalen Vergleich so niedrigen
japanischen  Eigenkapitalanforderungen = ermoglicht  wurde,  eine
entscheidende Rolle (Underhill 1991:219; Streib 1988:10; Borsen-Zeitung,
12.11.1988;).

Aus der Sicht der USA und Grofbritanniens stellten die geringen
Eigenkapitalanforderungen fiir japanische Banken einen unfairen
Wettbewerbsvorteil dar (Bernauer 2000:187; Kapstein 1992:277). Dieser
Aspekt riickte selbstverstindlich noch stirker in den Vordergrund, als sich
die  Bemiihungen der beiden  Staaten  konkretisierten, ihre
Eigenkapitalvorschriften zu verschdrfen: Mit einer solchen aus
stabilititspolitischen Uberlegungen heraus als notwendig erachteten
MalBnahme wiirden, falls die Eigenkapitalerfordernisse in Japan unveréndert
blieben, die bereits bestehenden kompetitiven Nachteile der heimischen
Banken noch weiter zunehmen. Selbstverstiandlich galt dies prinzipiell auch
im Vergleich zu den Banken in allen anderen G10-Staaten; auf Grund der
besonders expansiven Ausrichtung der japanischen Banken stand die
Beriicksichtigung der Auswirkungen auf die japanische Konkurrenz
allerdings im Zentrum der britischen und amerikanischen Uberlegungen.
Grundsitzlich war es also das Interesse der USA und GroB3britanniens, zu
erreichen, dass den geplanten Verschdrfungen ihrer FEigenkapital-

vorschriften entsprechende Anhebungen der Eigenkapitalerfordernisse fiir

192 Zwischen 1980 und 1988 nahm die Zahl der Filialen und Agenturen
japanischer Banken in den USA um 59%, der Tochtergesellschaften
um 162% und der Reprisentanzen um 170% zu. Im Jahre 1987
wurden bereits 44,5% aller von ausldndischen Banken in den USA
vergebenen Geschiftskredite von japanischen Banken bewilligt. Fiir
die groBeren japanischen Banken rangierte der amerikanische
Finanzmarkt in seiner Bedeutung damit unmittelbar hinter dem
japanischen Markt (Borsen-Zeitung, 12.11.1988). 40% des
Eurogeschiftes der Londoner City wurde von japanischen Banken
abgewickelt, die Marktanteile japanischer Banken in den USA und
GroB3britannien erreichten 10 bzw. 9% (Streib 1988:10).
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Banken in den anderen GI10-Staaten, speziell in Japan, gegeniiberstehen
wiirden (Bernauer 2000:186/187; Oatley/Nabors 1998:49,51; Reinicke
1995:169; Kapstein 1989:340).

Im Falle der USA, die - wie zuvor dargestellt wurde - bereits seit den friihen
80er Jahren kontinuierliche Verschirfungen der heimischen Eigenkapital-
vorschriften vornahmen, wurde diesem Gesichtspunkt bereits im Rahmen
der Verabschiedung des International Lending Supervision Act im Jahre
1983 entscheidende Bedeutung beigemessen. Im ILSA wurde ausdriicklich
festgehalten, dass in jedem Fall vermieden werden miisse, dass durch die
Anhebung der nationalen Eigenkapitalvorschriften Wettbewerbsnachteile
fiir amerikanische Banken entstehen wiirden. Die US-Aufsichtsbehorden
wurden daher dazu aufgefordert, Konsultationen mit den Bankenaufsehern
der anderen Staaten einzugehen, um ein international abgestimmtes
Vorgehen zu erreichen. Die Bankenaufseher sollten {iber den Fortschritt
entsprechender internationaler Verhandlungen dem Kongress binnen eines
Jahres  Bericht  erstatten  (Oatley/Nabors  1998:45;  Reinicke
1995:152/153,162/163; Kapstein  1994:108). Je weiter die US-
Aufsichtsbehorden im Folgenden bei der Verschiarfung der nationalen
Eigenkapitalvorschriften voranschritten, umso stirker wurde ihr Interesse
daran, eine entsprechende Anhebung der Eigenkapitalstandards auch in
anderen Lédndern zu erreichen. Dies war insbesondere nach der
Veroffentlichung der weitreichenden Vorschlige zur Reform der US-
Eigenkapitalvorschriften im Januar 1986 der Fall (Reinicke 1995:167;
Kapstein 1992:280; Tobin 1991:216ff.).

In GroBbritannien riickten kompetitive Uberlegungen in den Vordergrund,
als sich zu Beginn des Jahres 1986 die Uberlegungen der britischen
Aufsichtsbehdrden  konkretisierten, die Eigenkapitalvorschriften auf
bilanzunwirksame Geschifte auszudehnen (Oatley/Nabors 1998:49;
Reinicke 1995:167/168).

Mit Blick auf die anderen drei Staaten ist zu beriicksichtigen, dass sie bis

1986 im Vergleich zu den USA oder GroBbritannien nur begrenzte
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Verschéarfungen ihrer Eigenkapitalvorschriften durchfiihrten und insofern
nur geringfligige Auswirkungen auf die Wettbewerbsposition ihrer Banken
zu erwarten hatten. Im Gegensatz zu dem Interesse der USA und
GroB3britanniens waren Japan, Frankreich und Deutschland daran
interessiert, keine iiber die bereits zur Reduktion des systemischen Risikos
auf dem nationalen Finanzmarkt geplanten Anhebungen der nationalen
Eigenkapitalerfordernisse hinausgehenden Mafinahmen zur Verschérfung
der nationalen Eigenkapitalvorschriften zu ergreifen. Dies entsprach dem
grundlegenden Interesse der Staaten, die nationalen
Eigenkapitalvorschriften im  Vergleich zu den  entsprechenden

Bestimmungen anderer Staaten moglichst niedrig zu halten.

Die Interessenprofile der Staaten

Zusammengefasst konnen die Interessenprofile der USA, GrofBbritanniens,

Japans, Frankreichs und Deutschlands wie folgt beschrieben werden:

Die USA waren daran interessiert,

- das systemische Risiko auf dem nationalen Finanzmarkt zu

reduzieren:

= Zu diesem Zweck waren sie erstens (ab 1982/83) daran
interessiert, die nationalen Eigenkapitalvorschriften deutlich zu
verschirfen, indem sie die Eigenkapitalquote anheben und den
Umfang der erfassten Kreditgeschifte ausweiten wiirden, jedoch
die bestehende Eigenkapitalbegriffsbestimmung mdglichst

unverindert belassen wiirden.

= Zweitens waren sie im gesamten Verhandlungszeitraum daran
interessiert, die Einhaltung eines bestimmten Mindestniveaus bei
der Eigenkapitalausstattung der Banken auf internationaler

Ebene zu erreichen.
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- die internationale Wettbewerbsfihigkeit der heimischen Banken zu

unterstiitzen:

= Zu diesem Zweck waren sie daran interessiert, zu erreichen, dass
die anderen GI10-Staaten und insbesondere Japan den
amerikanischen Verscharfungen der Eigenkapitalvorschriften
vergleichbare ~Anhebungen der nationalen Eigenkapital-

erfordernisse vornechmen wiirden.

Grofbritannien war daran interessiert

- das systemische Risiko auf dem nationalen Finanzmarkt zu

reduzieren:

= Zu diesem Zweck war GroBbritannien erstens (ab 1986) daran
interessiert, die nationalen Eigenkapitalvorschriften deutlich zu
verschirfen, indem der Umfang der erfassten Kreditgeschifte
ausgeweitet, die bestehende Eigenkapitalbegriffsbestimmung

jedoch moglichst unveréndert belassen wiirde.

= Zweitens war Grofbritannien im gesamten
Verhandlungszeitraum daran interessiert, die Einhaltung eines
bestimmten Mindestniveaus bei der Eigenkapitalausstattung der

Banken auf internationaler Ebene zu erreichen.

- die internationale Wettbewerbsfihigkeit der heimischen Banken zu

unterstiitzen:

= Zu diesem Zweck war Groflbritannien daran interessiert, zu
erreichen, dass die anderen G10-Staaten und insbesondere Japan
den britischen Verschirfungen der Eigenkapitalvorschriften
vergleichbare Anhebungen der nationalen Eigenkapital-

erfordernisse vornehmen wiirden.
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Japan war daran interessiert

- das systemische Risiko auf dem nationalen Finanzmarkt zu

reduzieren:

= Zu diesem Zweck war Japan erstens (ab 1985/1986) daran
interessiert, die nationalen Eigenkapitalvorschriften geringfiigig
zu verschirfen, indem die Eigenkapitalquote angehoben sowie
der Umfang der erfassten Kreditgeschéfte ausgeweitet wiirde,
jedoch  die  bestechende  Eigenkapitalbegriffsbestimmung

moglichst unveréndert belassen wiirde.

= Zweitens war Japan im gesamten Verhandlungszeitraum daran
interessiert, die Einhaltung eines bestimmten Mindestniveaus bei
der Eigenkapitalausstattung der Banken auf internationaler

Ebene zu erreichen.

- die internationale Wettbewerbsfihigkeit der heimischen Banken zu

unterstiitzen:

= Zu diesem Zweck war Japan daran interessiert, keine tliber die
bereits zur Reduktion des systemischen Risikos auf dem
nationalen Finanzmarkt geplanten Anhebungen der nationalen
Eigenkapitalerfordernisse hinausgehenden MaBnahmen zur
Verscharfung der nationalen Eigenkapitalvorschriften zu

ergreifen.

Deutschland und Frankreich waren daran interessiert

- das systemische Risiko auf dem nationalen Finanzmarkt zu

reduzieren:

= Zu diesem Zweck waren beide Staaten ab 1985/86 daran

interessiert, die nationalen Eigenkapitalvorschriften geringfiigig



200

zu verschirfen, indem jeweils der Umfang der erfassten
Kreditgeschifte ausgeweitet wiirde, jedoch die bestehenden
Eigenkapitalbegriffsbestimmungen = mdglichst  unverdndert

belassen wirden.

= Zweitens waren beide Staaten im gesamten
Verhandlungszeitraum daran interessiert, die Einhaltung eines
bestimmten Mindestniveaus bei der Eigenkapitalausstattung der

Banken auf internationaler Ebene zu erreichen.

- die internationale Wettbewerbsfihigkeit der heimischen Banken zu

unterstiitzen:

= Zu diesem Zweck waren beide Staaten daran interessiert, keine
tiber die bereits zur Reduktion des systemischen Risikos auf dem
nationalen Finanzmarkt geplanten Anhebungen der nationalen
Eigenkapitalerfordernisse hinausgehenden Mallnahmen zur
Verscharfung der nationalen Eigenkapitalvorschriften zu

ergreifen.

2.3.1.2. Die Erklarung staatlicher Priferenzen

Auf der Basis der Interessenprofile der USA, GroBbritanniens, Japans,
Frankreichs und Deutschlands sollen nun die Priaferenzen dieser Staaten
beziiglich der Verregelung der internationalen Verteilungskonflikte im

vorliegenden Fall erkléart werden.

Staatliche Priiferenzen beziiglich des Bedarfs fiir eine Verregelung

Als grundlegende Hypothese war im Analyserahmen die Annahme
festgehalten worden, dass Staaten eine Verregelung internationaler
Verteilungskonflikte befiirworten, wenn sie ihr Interessenprofil durch
internationale Zusammenarbeit besser verwirklichen konnen als durch

unilaterales Vorgehen und dass dies umso stirker der Fall sein wiirde, je
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grofer der Vorteil der Kooperation gegeniiber einem unilateralen Vorgehen

ist.

Betrachtet man nun zunéchst die Praferenzen der USA und Grofsbritanniens,
so kann auf der Basis dieser Annahme gut erkliart werden, warum die USA
im gesamten Verhandlungszeitraum und GrofBbritannien seit 1986 stark am

Gelingen der Verregelungsbemiihungen interessiert waren:

Erstens war die Zielsetzung beider Staaten, Sorge dafiir zu tragen, dass ein
bestimmtes Mindestniveau der Eigenkapitalausstattung bei allen
international titigen Banken in den G10-Staaten nicht unterschritten wiirde,
durch ein unilaterales Vorgehen nicht zu erreichen. Dies erforderte vielmehr
entsprechende gemeinsame Absprachen mit den anderen G10-Staaten, wie
dies auf der Basis eines gemeinsamen Mindesteigenkapitalstandards erreicht
werden konnte. Zweitens kam hinzu, dass die USA (seit 1982/83) und
GroBbritannien (seit 1986) daran interessiert waren, eine deutliche
Verscharfung der jeweiligen nationalen  Eigenkapitalvorschriften
vorzunehmen und gleichzeitig Wettbewerbsnachteile fiir die heimischen
Banken zu vermeiden, indem sie die anderen G10-Staaten und speziell
Japan auf eine &hnliche Anhebung der Eigenkapitalerfordernisse
verpflichten wiirden. Letztere Zielsetzung konnte ebenfalls nicht durch
unilaterale MafBnahmen verwirklicht werden. Hingegen erdffnete die
mogliche Vereinbarung eines gemeinsamen Mindesteigenkapitalstandards
fiir die Banken in allen G10-Staaten die Moglichkeit, das systemische
Risiko auf dem amerikanischen bzw. dem britischen Finanzmarkt zu
reduzieren und gleichzeitig Wettbewerbsnachteile fiir die heimischen
Banken zu vermeiden, indem die anderen G10-Staaten hierdurch auf die
Festlegung ebenso stringenter Eigenkapitalanforderungen verpflichtet
wiirden. FEin erfolgreicher Abschluss der Verhandlungen iiber einen
Mindesteigenkapitalstandard wiirde somit fiir die USA und Grofbritannien

gegentiber ihren unilateralen Handlungsoptionen von grof3em Nutzen sein.

Hinzu kam, dass im Verlaufe der Verhandlungen offensichtlich wurde, dass

weder die USA noch Grofbritannien auf Grund eines gemeinsamen
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Eigenkapitalstandards ~ groBere ~ Anderungen an den  geltenden
Eigenkapitalbegriffsbestimmungen wiirden vornehmen miissen. So war es
in den Jahren 1984-86 ersichtlich, dass im Basler Ausschuss weder die
restriktive  Position Deutschlands noch die besonders liberalen
Begriffsbestimmungen Frankreichs und Japans international konsensfihig
sein wiirden. Der bilaterale Akkord er6ffnete endgiiltig die Moglichkeit, die
weitgehend {ibereinstimmenden Eigenkapitaldefinitionen der USA und
GroBbritanniens zur Grundlage auch eines hierauf aufbauenden

multilateralen Eigenkapitalstandards zu machen.

Die Perspektive Frankreichs, Deutschlands und Japans war in Anbetracht
ihrer Interessenprofile eine grundlegend andere als diejenige der USA und
GrofBbritanniens. Auf dieser Grundlage kann erkliart werden, warum diese
drei Staaten bis zum Jahre 1987 nur schwach am Gelingen der

Verregelungsbemiihungen interessiert waren:

Einerseits verfolgten diese drei Staaten zwar ebenso wie die USA und
Grofbritannien die Zielsetzung, ein bestimmtes Mindestniveau bei der
Eigenkapitalausstattung der international tdtigen Banken zu sichern und
waren in diesem Kontext auf eine entsprechende internationale
Zusammenarbeit angewiesen. Auf der anderen Seite wurde jedoch im
Verlaufe der Verhandlungen des Basler Ausschusses offensichtlich, dass
insbesondere die USA und spéter auch GrofBbritannien eine internationale
Verschérfung der Eigenkapitalvorschriften tiber das Mal3 hinaus durchsetzen
wollten, welches Frankreich, Deutschland und Japan selbst fiir die
Reduktion des systemischen Risikos auf ihren Finanzmérkten fiir
erforderlich hielten. Damit stand dieses Vorhaben den kompetitiven
Zielsetzungen der drei Staaten grundsitzlich entgegen'®. Tatséchlich stellte
sich ein gemeinsamer Mindesteigenkapitalstandard entsprechend den
amerikanischen und britischen Vorstellungen gegeniiber einem unilateralen

Vorgehen bei der Anhebung der nationalen Eigenkapitalerfordernisse nicht
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nur als suboptimal dar, sondern wiirde mit erheblichen kompetitiven
Verlusten verbunden sein: Gerade weil Japan beabsichtigte, seine
Auslandsaktivititen noch weiter auszubauen und weil sich dabei seine
vergleichsweise niedrigen Eigenkapitalanforderungen als sehr niitzlich
erwiesen hatten, wollte Japan diesen Wettbewerbsvorteil keinesfalls
preisgeben (Bernauer 2000:174; Oatley/Nabors 1998:48; Underhill
1991:219). Deutschland und Frankreich mussten ihrerseits v.a.
beriicksichtigen, dass eine Anhebung der Eigenkapitalvorschriften fiir
Banken auf Grund des geltenden Universalbankenprinzips in beiden
Léndern auch den Wertpapiersektor betreffen wiirde, wihrend dies in den
USA, Japan und England auf Grund des dortigen Trennbankenprinzips nicht
der Fall sein wiirde. Hierdurch wiirden die deutschen und franzdsischen
Banken insbesondere gegeniiber den Wertpapierhdusern der USA, Englands
und Japans benachteiligt (Ziegenhorn 1988; vgl. auch Miiller 1988:92).

Hinzu kam, dass bereits in den Jahren 1984-86 absehbar und nach der
Verabschiedung des joint paper sogar sicher war, dass ein internationaler
Eigenkapitalstandard von allen drei Staaten deutliche Anpassungen in
Bezug auf die jeweils geltenden nationalen
Eigenkapitalbegriffsbestimmungen abverlangen wiirde, und dass er damit
auch in dieser Hinsicht gegeniiber einem unilateralen Vorgehen von

Nachteil sein wirde.

Allerdings verdnderte sich im Verlauf des Jahres 1987 die
Verhandlungssituation grundlegend, womit erkldrt werden kann, warum
Japan, Frankreich und Deutschland nun doch starke Priferenzen fiir das
Gelingen der Verregelungsbemiihungen entwickelten. Zu diesem Zeitpunkt
verdeutlichten Grof3britannien und die USA ihre Absicht, dass die anderen
drei Staaten in dem Fall, dass sie sich nicht der bilateralen Vereinbarung
anschlieen sollten, substantielle Marktzugangsbeschrinkungen wiirden

hinnehmen miissen. Sie verbanden also nun erstmals die Verhandlungen

103

Gleiches gilt fiir die Perspektive GroBbritanniens bis zum Jahre 1986.
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iiber eine Harmonisierung der eigenkapitalrechtlichen Bestimmungen in den
G10-Staaten mit den internationalen Handels- und Investitionsbedingungen
im Bereich der Finanzdienstleistungen, was den internationalen
Verhandlungen im Rahmen des Basler Ausschusses eine umfassendere
Bedeutung verlieh. Da die USA und GroBbritannien bereits zum damaligen
Zeitpunkt die groBten Finanzplitze der Welt besallen, stellten sie aus der
Sicht sowohl Japans, als auch Frankreichs und Deutschlands die zentralen
Absatzmirkte fiir Finanzdienstleistungen dar. Ein Ausschluss von diesen
Mirkten wiére fiir die Banken aller drei Staaten mit enormen
GewinneinbuBBen verbunden gewesen, welche die aus vergleichsweise
niedrigeren Eigenkapital-anforderungen resultierenden Wettbewerbsvorteile
klar tiberschreiten hitten. Aus diesem Grund konnte den Gewinninteressen
der heimischen Banken besser entsprochen werden, indem man sich der von
den USA und  GroBbritannien  geforderten = Anhebung  der
Eigenkapitalerfordernisse anschlieBen wiirde, als stattdessen auf einem
unilateralen Vorgehen zu beharren. Hinzu kam, dass die USA und
GroBbritannien  gleichzeitig ihre Bereitschaft zu  definitorischen
Zugestandnissen und damit zu einigen erheblichen Erleichterungen der mit
den erforderlichen Anderungen der Eigenkapitalbegriffsbestimmungen
einhergehenden  Anpassungskosten signalisierten. Gegeniiber einem
unilateralen Vorgehen erschien damit die Partizipation an einer
multilateralen Eigenkapitalvereinbarung auf der Basis des joint paper
schlieBlich als kostendrmste Strategie (Bernauer 2000:199; Oatley/Nabors
1998:491f.; Reinicke 1998:117, 1995:172; Genschel/Plimper 1996:244/245;
Kapstein ~ 1994:115, 1992:266;  Sebenius  1992:345/346;  Tobin
1991:244/245).

Staatliche Priferenzen beziiglich der Ausgestaltung der Verregelung

Hinsichtlich der Priaferenzen der Staaten in Bezug auf die konkrete
Ausgestaltung der Verregelung wurde im Analyserahmen die Annahme
formuliert, dass Staaten stets die Verregelungsalternative beflirworten,
durch welche diejenige Variante der Kooperation festgeschrieben wird,

durch die sie ihr Interessenprofil am besten verwirklichen konnen.
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Tatséchlich liegt in Anbetracht der Interessenprofile der Staaten auf der
Hand, warum sie jeweils unterschiedliche Eigenkapitalbegriffe
beflirworteten: Da alle drei Staatengruppen daran interessiert waren, die mit
einer Anderung der nationalen Eigenkapitalbegriffsbestimmungen
einhergehenden  Anpassungskosten mdoglichst gering zu  halten,
beflirworteten sie eine gemeinsame Eigenkapitaldefinition auf der Basis
derjenigen Eigenkapitalbestandteile, die sie, wie erldutert wurde, in ihren

nationalen Bestimmungen selbst zu Grunde legten.

Die Tatsache, dass Grof3britannien und die USA fiir die Festlegung einer
Mindesteigenkapitalquote auf der Basis einer einheitlichen Eigenkapital-
definition eintraten, wéhrend Japan, Frankreich und Deutschland dies
ablehnten, wird wiederum verstindlich, wenn man sich die bereits im
vorangegangenen Abschnitt erlduterten Unterschiede der Interessenprofile

der beiden Staatengruppen erneut veranschaulicht:

Weil die USA und GrofBbritannien deutliche Verschiarfungen der nationalen
Eigenkapitalvorschriften vornehmen wollten und zu diesem Zweck
entsprechende Anhebungen der Eigenkapitalerfordernisse auch in den
anderen G10-Staaten erreichen wollten, stellte die Festschreibung einer
Mindestquote fiir die Eigenkapitalausstattung aller Banken in den G10-
Staaten auf der Basis einer einheitlichen Eigenkapitaldefinition ein
geeignetes Mittel dar, um dieses Ziel zu erreichen — zumal sich bereits in
den Jahren 1985-86 abzeichnete und von der Vereinbarung des joint paper
an sichergestellt war, dass hierfir kaum Anpassungen der
Eigenkapitalbegriffs-bestimmungen in den USA und GroBbritannien

erforderlich sein wiirden.

Umgekehrt wollten Japan, Frankreich und Deutschland zum einen
vermeiden, dass sie liber die zur Reduktion des systemischen Risikos auf
thren nationalen Finanzmérkten geplanten Anhebungen der nationalen
Eigenkapitalerfordernisse hinausgehende Maflnahmen zur Verschiarfung der
nationalen Eigenkapitalvorschriften wiirden ergreifen miissen. Gleichzeitig

wollten sie ihre geltenden Eigenkapitalbegriffsbestimmungen moglichst
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weitgehend  beibehalten.  Angesichts der Tatsache, dass die
Eigenkapitaldefinitionen Japans, Frankreichs und Deutschlands im Rahmen
des Basler Ausschusses nicht durchsetzbar waren, wiirden sie jedoch mit der
Vereinbarung einer festen Mindesteigenkapitalquote auf der Basis einer
einheitlichen Begriffsbestimmung keine ihrer beiden Zielsetzungen

verwirklichen konnen.

2.3.2. Der Erfolg der Verregelung
2.3.2.1. Die Bestimmung der unabhingigen Variablen

Richtung und Intensitiit der Priiferenzen der Staaten in Bezug auf den
Bedarf fiir eine Verregelung

Wie bereits zuvor dargestellt wurde, besaBlen die USA wéhrend des
gesamten Verhandlungszeitraumes starke Praferenzen fiir eine Verregelung,
wihrend GroBbritannien bis 1986 nur schwach, seitdem jedoch stark am
Gelingen der internationalen Verregelungsbemiihungen interessiert war.
Japan, Deutschland und Frankreich waren ebenfalls zundchst schwach, im
Verlaufe des Jahres 1987 jedoch stark an einer Verregelung der bestehenden

Verteilungskonflikte interessiert.

Fokale Punkte auf Grund einer asymmetrischen internationalen
Machtverteilung

Fokale Punkte konnen sich nach dem zuvor entwickelten Analyserahmen
auf Grund der Mobilisierung einer minilateralen Koalition ergeben. Der
Begriff der minilateralen Koalition wurden dabei auf solche Koalitionen
eingeschrinkt, durch die fiir die nicht beteiligten Staaten im Falle ihres
Ausschlusses die Kosten unilateralen Handelns so stark erhoht wiirden, dass
sie starke Priaferenzen fiir eine Beteiligung und damit fiir eine multilaterale
Einigung entwickeln. Die bilaterale Einigung zwischen den USA und
Grof3britannien ist als eine minilaterale Koalition gemél der vorgenannten
Begriffsbestimmung zu betrachten: Wie erldutert wurde, beeinflusste die
minilaterale Koalition zwischen den USA und GroBbritannien das Kosten-

Nutzen-Kalkiil der drei {ibrigen Staaten in dem Sinne, dass sie die
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Partizipation an einer multilateralen Eigenkapitalvereinbarung auf der Basis
des joint paper schlieBlich als kostendrmste Strategie betrachteten und daher

starke Praferenzen fiir eine Einigung entwickelten.

2.3.2.2. Die Erklarung fiir den Erfolg der Verregelung

Obwohl der Basler Akkord endgiiltig erst im Jahre 1988 beschlossen wurde,
war es von Beginn der Zustimmung Japans, Deutschlands und Frankreichs
im Herbst 1987 zur gemeinsamen Eigenkapitalvereinbarung klar, dass eine
Verregelung gelingen wiirde. Wie kann dieser Erfolg auf der Basis der

diesbeziiglichen Annahmen des Analyserahmens erklart werden?

Hierzu ist zunéchst die Ausgangssituation zu Beginn des Jahres 1987, also
nach der Erzielung der bilateralen Einigung zu betrachten. Vereinfacht
konnen dabei GroBbritannien und die USA als eine Staatengruppe A
konzipiert werden, welche eine starke Priferenz fiir eine multilaterale
Einigung besall und zudem eine minilaterale Koalition hatte mobilisieren
konnen. Japan, Deutschland und Frankreich konnen gleichfalls als eine
Staatengruppe B konzipiert werden, die ihrerseits zundchst nur schwache
Priferenzen fiir eine Verregelung besal. GemidBl dem entwickelten
Analyserahmen ist die Wahrscheinlichkeit einer Verregelung jedoch stets
sehr hoch, wenn A starke Préferenzen fiir eine Verregelung besitzt und
zugleich eine minilaterale Koalition mobilisieren kann: Denn auch wenn B,
wie im vorliegenden Fall, zundchst nur schwache Priferenzen fiir eine
Verregelung besitzt, wird B auf Grund der Mobilisierung der minilateralen
Koalition durch A nunmehr ebenfalls starke Priaferenzen fiir eine
Verregelung entwickeln. Da ein Erfolg der Verregelung zu erwarten ist,
wenn die Wahrscheinlichkeit der Verregelung hoch oder sehr hoch ist,
entspricht der Erfolg der Verregelungsbemiihungen im vorliegenden Fall

den im Analyserahmen entwickelten Annahmen.
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2.3.3. Die internationale Gewinnverteilung der Kooperation

Der empirische Befund wies darauf hin, dass mit dem Basler
Eigenkapitalakkord eine asymmetrische internationale Gewinnverteilung
der Kooperation, und zwar zugunsten der USA und GroBbritanniens,
einhergegangen ist. Es ist nun zu priifen, ob dieser Befund auf der
Grundlage der Beriicksichtigung der situationsspezifischen Machtverteilung

erldutert werden kann.

2.3.3.1. Die Bestimmung der unabhingigen Variablen

Zu priifen ist, ob zum Zeitpunkt der Einigung des Basler Ausschusses eine
symmetrische oder asymmetrische Machtverteilung vorlag. Gemél der im
Analyserahmen entwickelten Bestimmungsfaktoren ist von einer
asymmetrischen Machtverteilung zugunsten der USA und GroBbritannien
auszugehen, da diese beide Staaten eine minilaterale Koalition mobilisieren

konnten.

2.3.3.2. Die Erklirung der internationalen Gewinnverteilung der

Kooperation

Im Analyserahmen wurde die Hypothese formuliert, dass in dem Fall, dass
eine asymmetrische internationale Machtverteilung vorliegt, auch eine
asymmetrische internationale Gewinnverteilung der Kooperation festgelegt
wird und zwar zugunsten desjenigen Staates (bzw. derjenigen
Staatengruppe), der die groflere situationsspezifische Verhandlungsmacht
besitzt. Aus diesem Grund entspricht es den im Analyserahmen
entwickelten  theoretischen = Annahmen, dass die internationale
Gewinnverteilung der Kooperation die USA und GroBbritannien begiinstigt

hat.
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3 Die Verhandlungen der IOSCO iiber

Eigenkapitalstandards fiir Wertpapierfirmen

3.1 Grundlagen

3.1.1. Gegenstand der Verregelungsbemiihungen

Ende der 80er Jahre setzte sich in den Industriestaaten zunehmend die
Uberzeugung durch, dass die Setzung gemeinsamer Mindeststandards auch
fiir die Eigenkapitalausstattung von Wertpapierfirmen wiinschenswert sei,
um auf diese Weise gleiche Wettbewerbsbedingungen auf den
internationalen Wertpapiermédrkten zu schaffen und damit gleichzeitig das
auf diesen Mirkten bestehende systemische Risiko zu reduzieren. Hierbei
wiirde die Erfassung der von Wertpapierfirmen eingegangenen Marktrisiken
im Vordergrund stehen. Seit dem Jahre 1987 bemiihte sich die IOSCO um
eine Einigung in dieser Frage. Nach anfanglichen Verhandlungsfortschritten

scheiterten die Beratungen jedoch im Herbst 1992.

3.1.2. Hintergrund der Verregelungsbemiihungen
3.1.2.1. Internationaler Kooperationsbedarf

Insbesondere zwei Beweggriinde waren ausschlaggebend dafiir, dass die
Industriestaaten ab dem Ende der 80er Jahre den Versuch unternahmen, eine
Vereinbarung internationaler Eigenkapitalstandards fiir Wertpapierfirmen zu

erreichen.

Erstens erschien es angesichts der mit dem Basler Eigenkapitalakkord von
1988 erzielten Fortschritte bei der internationalen Eigenkapitalregulierung
von Banken notwendig, Wertpapierfirmen vergleichbaren Anforderungen zu
unterwerfen. Dies legten sowohl kompetitive als auch stabilitétspolitische

Uberlegungen nahe.
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Aus wettbewerbspolitischer Sicht galt es zu verhindern, dass die
vereinbarten Eigenkapitalvorschriften fiir Banken zu deren Benachteiligung
gegeniiber Wertpapierfirmen fithren wiirden. Denn durch den Basler
Eigenkapitalakkord waren auch die Adressenausfallrisiken
bilanzunwirksamer Geschifte erfasst worden, bei denen Banken und
Wertpapierfirmen direkt miteinander konkurrierten. Eine eigenkapital-
rechtliche Bevorzugung von  Wertpapierfirmen war auch aus
stabilititspolitischer Perspektive nicht wiinschenswert, weil damit aller
Voraussicht nach eine Verlagerung dieser Geschéifte von den Banken zu den
Wertpapierfirmen verbunden wére und auf diese Weise die internationalen
Bemiihungen um eine Reduktion des systemischen Risikos auf den
internationalen Finanzmérkten konterkariert wiirden. Durch die Festlegung
von Eigenkapitalanforderungen fiir Wertpapierfirmen sollte daher ein level
playing field fiir Banken und Wertpapierfirmen geschaffen werden, gemal
der Devise: gleiches Geschift, gleiche Eigenkapitalerfordernisse
(Burghof/Rudolph 1996:170; Steil 1994:201, 205; Tobin 1991:321; Arnold
1989).

Das Ziel der Gleichbehandlung von Banken und Wertpapierfirmen gewann
zusitzliche Dringlichkeit angesichts der Tatsache, dass die Bankenaufseher
bereits zum Zeitpunkt der Vereinbarung des Basler Eigenkapitalakkords
einig dariiber waren, dass die Setzung von Mindestkapitalstandards allein in
Bezug auf die von den Banken eingegangenen Kreditrisiken auf Dauer
unzureichend sein wiirde. Denn weil Banken verstirkt Wertpapiergeschifte
tatigten, waren sie in zunehmendem Malle auch den entsprechenden
Marktrisiken ausgesetzt. In absehbarer Zeit sollten daher die Bestimmungen
fiir die Eigenkapitalausstattung von Banken auch auf die mit der
Geschiftstatigkeit von Banken verbundenen Marktrisiken ausgedehnt
werden; die diesbeziiglichen Beratungen des Basler Ausschusses begannen

bereits im Jahre 1987 (Tobin 1991:321).

Zweitens wurde auf Grund des Strukturwandels auf den internationalen
Finanzmirkten der Bedarf flir die Sicherung einer minimalen

Eigenkapitalausstattung von Wertpapierfirmen auch unabhingig von den
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bestehenden Anforderungen fiir Banken gesehen: Angesichts der starken
Verbriefungs- und Disintermediationstendenzen auf den internationalen
Finanzmérkten wurde nicht mehr nur die Stabilitit der Kreditsektors,
sondern auch die des Wertpapiersektors als Voraussetzung fiir die Stabilitdt
des internationalen Finanzsystems insgesamt betrachtet — Wertpapierfirmen
kam hier eine prominente Rolle als Finanzintermedidren zu. Zugleich waren
Wertpapierfirmen  verstirkt mit Banken durch  wechselseitige
Verpflichtungen verflochten.  Insgesamt erschien es damit flir eine
wirksame Kontrolle des systemischen Risikos auf den Finanzmérkten
grundsétzlich erforderlich, sicherzustellen, dass auch Wertpapierfirmen eine
ausreichende FEigenkapitalausstattung in Bezug auf die von ihnen
eingegangenen Geschéftsrisiken aufwiesen (Dale 1996:3ff.; Underhill
1995:267; Steil 1994:201).

Im Unterschied zu den bereits verabredeten Eigenkapitalanforderungen fiir
Banken wiirde im Falle der Wertpapierfirmen die Erfassung der fiir diese
bestehenden Marktrisiken im Vordergrund stehen. Dies ergab sich aus der
besonderen Geschiftstitigkeit von Wertpapierfirmen, wie anhand eines
Vergleichs der Finanzierungsaktivititen der in Trennbankensystemen in
idealtypischer Weise auftretenden Wertpapierfirmen und Banken

veranschaulicht werden kann:

Banken sind in Trennbankensystemen darauf beschrankt, Kredite an andere
Marktteilnehmer zu vergeben. Damit sind sie in erster Linie mit dem Risiko
konfrontiert, dass diese Forderungen seitens des Kreditnehmers nicht oder
nicht vollstidndig bedient werden — also mit dem klassischen Kredit- oder
auch Adressenausfallsrisiko. Marktrisiken treten in diesem Kontext
lediglich bei verbrieften Kreditformen auf, da nur diese auf dem
Finanzmarkt = gehandelt =~ werden  kdnnen und  entsprechenden
Preisschwankungen unterliegen. Die Tatigkeit von Wertpapierfirmen in

Trennbankensystemen besteht hingegen ausschlieBlich darin, marktfahige
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Finanzierungsinstrumente, also insbesondere Wertpapiere'®, zu kaufen und
zu verkaufen. Ausschlaggebend fiir die mit diesen Finanzgeschéften
verbundenen Chancen und Risiken sind deren Marktbewertungen, die aus
zwei Griinden schwanken kénnen: Erstens ist die Gefahr von allgemeinen
Marktpreisschwankungen zu beriicksichtigen, welche auf Grund genereller
Zins-, Kurs- oder Wechselkursverdnderungen auf dem entsprechenden
Markt eintreten konnen. Dies wird als das allgemeine Marktrisiko von
Wertpapiergeschiften bezeichnet. Hinzu tritt das besondere (auch:
spezifische) Marktrisiko, welches auf den Umstand verweist, dass
Preisdnderungen von Wertpapiergeschiften auch aus einer modifizierten
Bonitétsbewertung des jeweiligen Emittenten des Wertpapiers resultieren
konnen'”. Das besondere Marktrisiko verweist letztlich auf ein
Adressenausfallrisiko in dem Sinne, dass eine Gegenpartei eine Forderung
nicht oder nicht vollstindig bedienen konnte und wird daher auch als das
Kredit- oder Adressenausfallrisiko von Wertpapiergeschiften bezeichnet.
Im  Unterschied zu Bankkrediten bezieht sich jedoch das
Adressenausfallrisiko bei Wertpapiergeschiften nicht auf die Gefahr, dass
der gesamte Kapitalbetrag verloren gehen konnte, sondern lediglich auf die
Opportunititskosten, die entstehen, wenn die durch den Ausfall des
Geschiéftspartners entstehende offene Position durch ein Ersatzgeschéft
geschlossen werden miisste. Die Hohe dieser Kosten ergibt sich aus der
Differenz zwischen den zum Ausfallszeitpunkt bestehenden Marktwert des

Geschifts und dem urspriinglichen Vertragswert (Worner 2000:185ff;

% Der Handel von Wertpapierfirmen umfasst neben den klassischen

Wertpapieren (insb. Aktien, Renten) auch Fremdwéahrungsgeschifte,
Geldmarktinstrumente sowie Derivate. Zur Erlduterung dieser
Begriffsbestimmung vgl. Jung 2001:9, 16/17; Gruner-Schenk
1995:281.

% Wenn sich die Bonitidt des Emittenten verschlechtert, kommt es im

Falle einer Kaufposition (Long-Position) zu einer Minderung des
Wertes der Position der betreffenden Wertpapierfirma, liegt hingegen
eine Verkaufposition (Short-Position) vor, verbessert sich ihre
Position (Schulte-Mattler 1992:462).
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Schierenbeck/Holscher 1998:134ff.; Gruner-Schenk 1995:2901f.; Wiebke
1992: 435ff.; Tobin 1991:324)'%,

1987 errichtete die IOSCO eine Arbeitsgruppe mit dem Namen ,,Regulation
of Market Intermediaries, um die Mdglichkeiten einer Harmonisierung der
Eigenkapitalstandards fiir Wertpapierfirmen zu erkunden. Im Juni 1989
legte diese Arbeitsgruppe dem Technical Committee ihren Arbeitsbericht
vor, welcher von diesem im September 1989 akzeptiert und anschlieBend
veroffentlicht wurde (International Organization of Securities Commissions
1989) (Steil 1994:201; Tobin 1991:3201f.). Die in dem Bericht enthaltenen
Empfehlungen waren zwar noch sehr allgemein gehalten, umfassten jedoch

drei zentrale Punkte: Es bestand Einigkeit dahingehend, dass

- ein Bedarf fiir einen gemeinsamen konzeptionellen Rahmen zur

Messung des Eigenkapitals von Wertpapierfirmen bestand;

- dieser Rahmen risikobasiert sein sollte und alle Risiken, denen

Wertpapierfirmen ausgesetzt waren, erfassen sollte;

- Mindesteigenkapitalerfordernisse festgelegt werden sollten (Tobin

1991:322)

3.1.2.2. Internationale Verteilungskonflikte der Kooperation und

Verregelungsbedarf

Bei der konkreten Ausarbeitung internationaler Eigenkapitalstandards fiir
Wertpapierfirmen standen die Wertpapierfirmenaufseher vor &dhnlichen
grundlegenden Problemen wie die Bankenaufseher im vorangegangenen

Fall: Weil die Eigenkapitalvorschriften flir Wertpapierfirmen in den

1% Sollte allerdings bereits eine Leistung erbracht sein (z.B. die

Bezahlung oder die Lieferung von Wertpapieren), so muss zusétzlich
die Hohe dieser Leistung in Rechnung gestellt werden (Worner
2000:205).
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einzelnen Staaten zum damaligen Zeitpunkt sehr unterschiedlich
ausgestaltet waren und jeder Staat zugleich dafiir pladierte, seine nationalen
Bestimmungen zur Grundlage der internationalen Festlegungen zu machen,
war unklar, wie die IOSCO verfahren sollte. Zwar sollten wie im Falle des
Basler Eigenkapitalakkords die nationalen Eigenkapitalvorschriften nur auf
einem Mindestniveau harmonisiert werden, dennoch war umstritten,
welches Vorgehen hierfiir gewéhlt werden sollte. Die diesbeziiglichen
internationalen  Positionsdifferenzen, welche malgeblich zwischen
Deutschland und GroBbritannien auf der einen Seite und den USA auf der
anderen Seite bestanden, betrafen in erster Linie das geeignete Verfahren
zur Bemessung der Eigenkapitalunterlegung von Wertpapiergeschiften

sowie das erforderliche Niveau der Mindestkapitalanforderungen.

3.2 Empirischer Befund

3.2.1. Prozess und Ergebnis der Verregelungsbemiihungen

3.2.1.1. September 1989 - Januar 1992: Verhandlungsfortschritte und

eine vorliufige Einigung

Ausgangspunkt der Verhandlungen

Die Verhandlungen der IOSCO konzentrierten sich in den Jahren 1989-91

insbesondere auf zwei Punkte:

Erstens gab es heftige Auseinandersetzungen tliber die Frage, in welcher
Hohe die fir die Unterlegung der Marktrisiken erforderlichen
Eigenkapitalmindestquoten  festgelegt werden sollten, und zwar

insbesondere in Bezug auf die aus Aktiengeschiften entstehenden Risiken.

Zweitens galt es, sich auf eine geeignete Methode fiir die Bestimmung der
Marktrisiken ~ von  Wertpapierfirmen und deren  angemessene
Eigenkapitalunterlegung zu verstindigen. Hierbei wurden zwei alternative
Methoden  diskutiert:  die  Building-Block-Methode  sowie  der

Comprehensive Approach.
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Bei der Building Block-Methode wurden Eigenkapitalanforderungen fiir
Wertpapiergeschifte fiir die damit einhergehenden besonderen und
allgemeinen Marktrisiken jeweils getrennt voneinander ermittelt und danach
zusammengefasst. Konkret wurde dabei so vorgegangen: Fiir ein gegebenes
Portfolio einer Wertpapierfirma wurden zunéchst die Risiken der einzelnen
Kauf- und Verkaufpositionen addiert, woraus sich die Bruttoposition des
Portfolios auf der Basis der besonderen Marktrisiken und eine
entsprechende Eigenkapitalanforderung ergab. In einem néchsten Schritt
wurden dann Kauf- wund Verkaufpositionen in  verschiedenen
Wertpapierklassen miteinander verrechnet. Die auf diese Weise ermittelten

offenen Positionen'”’

des Portfolios wurden nun ihrerseits addiert, woraus
die Nettoposition des Portfolios resultierte. Fiir diese Nettoposition wurde
unter der Zugrundelegung des allgemeinen Marktrisikos eine weitere
Eigenkapitalanforderung festgelegt. Beide Eigenkapitalerfordernisse gingen
schlieBlich in die Berechnung des insgesamt von der betreffenden
Wertpapierfirma zu haltenden Eigenkapitals ein (Gruner/Schenk

1995:290/291; Steil 1994:202).

Beim Comprehensive Approach wurde hingegen die Eigenkapital-
anforderung allein auf der Basis der Bruttoposition der Wertpapierfirma und
unter der Berlicksichtigung des allgemeinen Marktrisikos veranschlagt. Der
Unterschied  zwischen der  Building-Block-Methode und  dem
Comprehensive Approach bestand damit zum einen darin, dass beim
Comprehensive  Approach keine Eigenkapitalanforderung fiir die
Adressenausfallrisiken der  Wertpapiergeschifte festgelegt  wurde.

7 Als offene Positionen bezeichnet man Geschifte, denen kein

kompensierendes Gegengeschift gegeniibersteht. Beispielhaft fiir eine
offene Position wére eine Wertpapierfirma mit
Dollarverbindlichkeiten in der Ho6éhe von 100 US$ und
Dollarforderungen gegeniiber Kunden in der Hohe von 50 USS.
Dieses Institut hitte eine offene Devisenposition von 50 Dollar. Im
Falle einer Devisenkursdnderung wiirde aus dieser offenen Position
bei sinkenden Dollar-kursen ein Vermogenszuwachs und bei
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Gleichzeitig fand beim Comprehensive Approach im Unterschied zur
Building-Block-Methode  keine ~ Verrechnung der  Kauf- und
Verkaufpositionen miteinander statt, was bedeutete, dass es fiir die
betreffenden Firmen hier nicht mdglich war, das Gesamtrisiko ihres
Portofolios und die dementsprechenden Eigenkapitalanforderungen durch
kompensierende Finanzierungsgeschifte zu senken (Dale 1996:40/41; Sohbi
1994:27/28).

Grundsétzlich gab es neben der Building-Block-Methode und dem
Comprehensive Approach noch einen dritten Ansatz zur Berechnung der
erforderlichen Eigenkapitalunterlegung von Wertpapiergeschiften: Den
Portfolioansatz. Hierbei wurden iiber die mogliche Verrechnung von Kauf-
und Verkaufpositionen entlang der Building-Block-Methode hinausgehende
fortgeschrittene Techniken zur Risikodiversifizierung innerhalb des
Portfolios beriicksichtigt und erst auf dieser Basis das Gesamtrisiko des
Portofolios beurteilt und eine entsprechende Eigenkapitalanforderung
festgelegt. Konkret wurde dabei zunichst die Nettoposition ermittelt und
dann unter der Zugrundelegung des allgemeinen Marktrisikos berechnet,
welchen Schwankungen deren Wert von Woche zu Woche aller Voraussicht
nach unterworfen sein wiirde - je stirker die erwartenden Schwankungen
waren, umso grofler wurde der Gesamtrisikogehalt des Portfolios eingestuft.
Der Portfolioansatz wurde jedoch zum damaligen Zeitpunkt nur in
Grof3britannien verwendet, wiahrend alle anderen Industriestaaten nach den
beiden einfacheren Ansdtzen der Building-Block-Methode bzw. des
Comprehensive Approach verfuhren (Dale 1996:40/41; The Economist,
26.02.1994; Steil 1994:202; Waters 1992a). Ein mdglicher Riickgriff auf

steigenden  Dollarkursen  ein ~ Vermogens-verlust  fiir  die
Wertpapierfirma resultieren (Worner 2000:198).
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den Portfolioansatz spielte deshalb bei den vorliegenden Diskussionen der

IOSCO keine Rolle'®,

Staatliche Priferenzen und internationale Priferenzunterschiede

Was die internationalen Auseinandersetzungen iiber die geeignete
Eigenkapitalbemessungsmethode anbelangte, verliefen die Hauptkonflikt-
linien zwischen den USA auf der einen Seite und Deutschland auf der
anderen Seite. Die beiden Staaten traten dabei jeweils nachdriicklich fiir
diejenige Messvariante ein, die sie zum damaligen Zeitpunkt fiir die

nationale Wertpapierfirmenaufsicht zu Grunde legten:

Deutschland dringte dementsprechend darauf, den gemeinsamen
Eigenkapitalstandard fiir Wertpapierfirmen auf der Basis der Building-
Block-Methode festzulegen, wihrend sich die US4 fiir die Verwendung des
Comprehensive  Approach aussprachen'”. Die USA wandten sich
insbesondere gegen einen Riickgriff auf die Building-Block-Methode fiir die
Eigenkapitalunterlegung von Aktiengeschiaften. Im Unterschied zu
Schuldverschreibungen sei ndmlich gerade bei Aktiengeschiften auf der
Basis der Building-Block-Methode keine hinreichende Eigenkapitalbasis fiir
den Fall groBerer Marktschwankungen gewdhrleistet. Die USA

% Die Verwendung von Portfoliomodellen fiir die Bemessung der

Eigenkapitalunterlegung von Wertpapiergeschiften fand schlieBlich
Eingang in das diesbeziigliche bankenaufsichtsrechtliche Regelwerk
des Basler Ausschusses (das so genannte Basler Marktrisikopapier
aus dem Jahre 1996), der in diesem Zusammenhang auch an einem
gemeinsamen Vorgehen mit der IOSCO interessiert war. Die IOSCO
lehnte es jedoch ab, eine dem Basler Marktrisikopapier vergleichbare
Regelung fiir Wertpapierfirmen zu treffen (Underhill 1997a:36ff.;
Dale 1996:148; Flesch 1996:144t.).

Japan, das zum damaligen Zeitpunkt ebenfalls dem Comprehensive
Approach folgte, signalisierte hingegen, dass es grundsitzlich bereit
fiir einen Ubergang zu einer FEigenkapitalbemessung auf der
Grundlage der Building-Block-Methode sei, wenn die anderen
Mitglieder des Technical Committee entsprechend verfahren wiirden
(Waters 1991).
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argumentierten hierbei, dass die bei der Building-Block-Methode
unterstellte Mdglichkeit zur Verrechnung von Kauf- und Verkaufpositionen
grundsétzlich iiberschitzt wiirde, und dass daher die auf diese Weise
ermittelte Eigenkapitalunterlegung des Gesamtportfolios zu gering sei
(Underhill 1995:268; Steil 1994:202/203; Radtke 1992:9; Borsen-Zeitung,
01.02.1992; Waters 1991).

In Bezug auf das Niveau der Eigenkapitalanforderungen lagen insbesondere
die Positionen der USA und Grofibritanniens weit auseinander: Wéhrend die
USA fiir vergleichsweise stringente Eigenkapitalanforderungen pladierten,
trat Grofbritannien fiir besonders niedrige Eigenkapitalquoten ein. Dies
entsprach den Festsetzungen der bestehenden Eigenkapitalanforderungen in
den nationalen Regelwerken: So wurde beispielsweise fiir sehr liquide
Aktien in GroBbritannien eine Eigenkapitalunterlegung von 10,5%, in den
USA aber fast 1,5 mal so viel, ndmlich 15%, verlangt (Waters 1992a; The
Economist, 05.10.1991).

Die Intensitdt der Praferenzen der beteiligten Staaten beziiglich des Bedarfs
fiir eine Verregelung wurde fiir die Jahre 1989-91 von Beobachtern nicht
thematisiert. Ich gehe jedoch davon aus, dass in diesem Zeitraum sowohl die
USA als auch Deutschland und GroBbritannien zumindest schwache
Priferenzen fiir eine Verregelung besallen, da, wie zuvor erortert wurde, alle
Mitglieder des Technical Committee von Beginn der Beratungen an ein
grundsitzliches Interesse an der Festlegung eines Mindeststandards fiir die
Eigenkapitalausstattung von Wertpapierfirmen teilten und es auch keine
Hinweise darauf gibt, dass einer der Staaten diese Position bis zum Ende des

Jahres 1991 revidierte.

Zwischenergebnis: Mogliche Eckpunkte eines Eigenkapitalregimes fiir
Wertpapierfirmen

Auf ihrer Jahrestagung vom 23.-26.09.1991 in Washington erzielte die
IOSCO eine vorldufige Einigung beziiglich der Eckpunkte eines kiinftigen

Eigenkapitalregimes fiir Wertpapierfirmen, durch welche auch fir die
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beiden Hauptstreitpunkte der vorangegangenen Verhandlungen eine
mogliche Losung anvisiert wurde (Radtke 1992:9/10; Waters 1992a, 1991;
Borsen-Zeitung, 28.09.1991; The Economist, 05.10.1991):

Erstens wurde hinsichtlich der Methode zur Messung der
Marktrisiken ein Kompromiss vereinbart: Danach wollte die IOSCO
die kiinftigen gemeinsamen Eigenkapitalanforderungen
grundsétzlich - also sowohl fiir Schuldverschreibungen als auch fiir
Aktiengeschifte - auf der Basis der Building-Block-Methode
festlegen. Ein Zwang zum Ubergang zur Building-Block-Methode
fiir die Mitgliedstaaten des Technical Committee sollte damit aber
nicht verbunden sein: Die Verwendung des Comprehensive
Approach sollte auch kiinftig unter der Voraussetzung zuléssig sein,
dass die betreffenden Behorden nachweisen wiirden, dass sich
hierdurch keine geringere Risikogewichtung als durch die Building-
Block-Methode ergeben wiirde. Die USA kiindigten denn auch
bereits an, dass sie die nationalen Eigenkapitalanforderungen
weiterhin auf der Grundlage des Comprehensive Approach

formulieren wurden.

Zweitens sollte das Risiko fiir Aktiengeschéfte im Falle sehr liquider
Aktien durch Eigenkapital entsprechend 8% der Nettopositionen und
4% der Bruttopositionen abgedeckt werden; fiir alle sonstige Aktien
und Wertpapiergeschifte sollte eine ,,8+8“-Formel gelten''. Mit der
Einigung auf diese Kompromisslosung war GroBbritannien den USA
deutlich  entgegengekommen, denn  GroBbritannien = war

nachdricklich fur eine 2+8-Formel statt der nun vereinbarten 4+8-
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Bei den Bruttopositionen, die ja die besonderen Marktrisiken
abdecken sollten, wiirde die Bonitit des Emittenten (unter der
Beriicksichtigung der Restlaufzeit des jeweiligen Wertpapiers) die
entscheidende Rolle spielen, bei den Nettopositionen, welche auf die
allgemeinen Marktrisiken rekurrierten, wiirde hingegen die
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Losung eingetreten. Die USA machten ihrerseits deutlich, dass sie
beabsichtigen, fiir die amerikanischen Wertpapierfirmen weiterhin
tiber den  vereinbarten = Mindeststandard  hinausgehende

Eigenkapitalerfordernisse festzusetzen.

Drittens konnte eine wesentliche Weichenstellung in Bezug auf die
Eigenkapitalbegriffsbestimmung vorgenommen werden:
Nachrangige Verbindlichkeiten sollten bis zu 70% des Eigenkapitals

von Wertpapierfirmen ausmachen diirfen'".

Auf dieser Basis sollten nun im Folgenden die konkreten

eigenkapitalrechtlichen Bestimmungen in Zusammenarbeit mit dem Basler

Ausschuss ausgearbeitet werden, der ja seinerseits bemiiht war, Richtlinien

fiir eine angemessene Eigenkapitalunterlegung der Marktrisiken von Banken
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Zuordnung des jeweiligen Wertpapiers zu risikogewichteten
Laufzeitbdndern mafBigeblich sein (Borsen-Zeitung, 11.06.1992).

Auch in Bezug auf die Eigenkapitalbegriffsbestimmung hatte es zuvor
internationale Meinungsverschiedenheiten gegeben, wobei
insbesondere  Deutschland fiir eine vergleichsweise strenge
Eigenkapitaldefinition eingetreten war, wéihrend GrofBbritannien fiir
eine eher liberale Losung plddiert hatte. Diese Auseinandersetzungen
haben jedoch die Diskussionen in der IOSCO bei weitem nicht so
bestimmt wie die Positionsdifferenzen tiber die
Eigenkapitalmessmethode sowie das festzulegende Niveau der
Mindestkapitalquoten. Sie konnten denn auch bereits auf der
Jahrestagung der IOSCO im September 1991 auf der Grundlage der
obigen Einigung (die ein Kompromiss war, aber der deutschen Seite
die grofBeren Zugestindnisse abverlangte) vergleichsweise ziigig und
dauerhaft beigelegt werden (Borsen-Zeitung, 01.02.1992, 28.09.1991;
Waters 1992a). Grundlage dieser Einigung war eine Zweiteilung des
Eigenkapitalbegriffs auf der Basis des so genannten Trading Book-
Konzeptes, welches die EU-Staaten im Zusammenhang mit ihren
Beratungen iiber einheitliche Eigenkapitalanforderungen fiir
Wertpapiergeschifte im Binnenmarkt entwickelt hatten: Danach sollte
fiir die Eigenkapitalunterlegung von klassischen Kreditrisiken eine
strengere  Eigenkapitalbegriffsbestimmung gelten als fiir die
Unterlegung von (besonderen wie allgemeinen) Marktrisiken, und
zwar gleichermallen fiir Banken und fiir Wertpapierfirmen (Dale
1996:271ff.; Wiebke 1992:4511f.)
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festzulegen. Ziel war es, auf diese Weise zu einheitlichen internationalen
Anforderungen fiir die Eigenkapitalunterlegung von Wertpapiergeschéften
sowohl durch Banken als auch durch Wertpapierfirmen zu gelangen (Radtke
1992:9; Borsen-Zeitung 28.09.1991). Tatsdchlich wurden die oben
genannten Eckpunkte auf einem gemeinsamen Treffen des Basler
Ausschusses und der IOSCO am 29.01.1992 in Genf bestitigt. Die
regulativen Details sollten nun bis zum Sommer 1992 ausgearbeitet und ein
entsprechendes Konsultationspapier vorgelegt werden (The Economist,

01.02.1992; Borsen-Zeitung, 01.02.1992; Waters 1992a).

3.2.1.2. Die Jahrestagung der IOSCO im Oktober 1992: Zweifel an der

Einigung und das Scheitern der Verhandlungen

Ausgangspunkt der Verhandlungen

Die von der IOSCO im September 1991 erzielte Einigung liber die Methode
und das Niveau eines Mindestkapitalstandards fiir Wertpapierfirmen blieb
trotz ihrer Bestitigung durch die Ubereinkunft der IOSCO mit dem Basler
Ausschuss im Januar 1992 nicht unumstritten. Insbesondere machte
Grofbritannien nach wie vor Bedenken hinsichtlich der Hohe der
festgelegten Eigenkapitalerfordernisse fiir Aktiengeschifte geltend, die es
als ,,exzessiv vor allem in Anbetracht der Tatsache betrachtete, dass die
britischen Wertpapierfirmen - im Unterschied zu den Wertpapierfirmen in
anderen Industrieldndern, die entweder mit dem Comprehensive Approach
oder der Building-Block-Methode operierten - ihren Eigenkapitalbedarf
schon seit ldngerem auf der Basis des erheblich komplexeren
Portfolioansatzes berechnet und aus diesem Grunde schon in besonderem
MaBle Erfahrung mit Techniken zur Risikodiversifizierung gesammelt
hatten. Mit der beschlossenen 4+8-Formel wiirden nun aber die
Moglichkeiten zur Verrechnung von Brutto- und Nettopositionen so eng
gefasst, dass die britischen Wertpapierfirmen kaum von diesen
fortgeschrittenen Risikomanagementmethoden profitieren konnten und

damit unnoétig viel Eigenkapital fiir die Unterlegung der von ihnen
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eingegangenen Marktrisiken aufbringen miissten (Underhill 1995:269;
Borsen-Zeitung, 01.02.1992; Waters 1992a).

Grofbritannien versuchte in der Folge, seine Priaferenzen auch im Rahmen
der EG geltend zu machen: Parallel zu den Verhandlungen der IOSCO und
des Basler Ausschusses fanden ndmlich auch innerhalb der EG Beratungen
tiber eine mogliche Eigenkapitalunterlegung von Wertpapiergeschiften -

allerdings sowohl von Banken als auch von Wertpapierhdusern - statt.

Der Hintergrund dieser Bemiihungen war, dass mit der Verwirklichung des
Europdischen  Binnenmarktes zum  01.01.1993  nicht nur die
Niederlassungsfreiheit fiir Banken (so genannte Kreditinstitute) in allen
Mitgliedstaaten realisiert werden wiirde, sondern dass auch bereits
einheitliche Eigenkapitalerfordernisse flir die von Banken eingegangenen
Kreditrisiken festgelegt worden waren. Die EG-Kommission plante dariiber
hinaus, in absehbarer Zeit diese Eigenkapitalanforderungen fiir
Kreditinstitute auch auf deren Marktrisiken auszudehnen. Da unter den
Begriff der Kreditinstitute sowohl reine Kreditbanken als auch
Universalbanken subsumiert wurden, wiahrend Wertpapierfirmen von den
Bestimmungen nicht betroffen waren, bestanden diejenigen EG-Staaten, die
ein Universalbankensystem besalen - insbesondere Deutschland - im
Gegenzug darauf, dass nun auch Wertpapierfirmen entsprechenden
Regelungen unterworfen werden sollten. Dies sei zwingend erforderlich, um
die kompetitive Gleichstellung von Wertpapierfirmen und Universalbanken
zu gewihrleisten, welche im gesamten Bereich des Wertpapiergeschéfts
direkt miteinander konkurrierten. In ihren Beratungen {iber die
Kapitaladdquanzrichtlinie (KAR) beabsichtigte die EG in diesem Sinne,
Eigenkapitalerfordernisse fiir die aus Wertpapiergeschiften entstehenden
Marktrisiken  festzuschreiben, welche dann  gleichermallen  fiir
Kreditinstitute wie auch fiir Wertpapierfirmen gelten sollten (Schoppmann

1999; Biischgen 1998:2951f.; Dale 1996:21ff.; Arnold 1990, 1989).
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Im Juli 1992 erzielte die EG eine Einigung iiber die Ausgestaltung der
KAR'? Diese war auf den ersten Blick direkt an die zuvor erzielte Einigung
zwischen dem Basler Ausschuss und der IOSCO angelehnt, indem auch hier
die Eigenkapitalvorschriften entsprechend der 4+8-Formel fiir sehr liquide
Aktien bzw. der 8+8-Regelung fiir alle sonstigen Aktien und
Wertpapiergeschifte festgelegt wurden. Bei ndherem Hinsehen jedoch
enthielten die EG-Bestimmungen insofern einen entscheidenden
Unterschied, als auf das Drdngen GroBbritanniens hin eine
Ausnahmeregelung eingefiihrt worden war: Unter bestimmten Bedingungen
sollte eine Reduktion der Eigenkapitalunterlegung fiir die Bruttoposition
von 4% auf lediglich 2% moglich sein. Dies sollte fiir diejenigen Banken
oder Wertpapierfirmen gelten, deren Aktienportfolios sich durch besonders
hohe Liquiditdit und Risikodiversifikation auszeichneten (Dale 1996:39;
Underhill 1995:269/270; Sohbi 1994:29; Borsen-Zeitung, 11.06.1992,
01.07.1992).

Nun war abzuwarten, wie sich die Einigung der EG-Staaten - durch welche
zwar die wesentlichen Weichenstellungen der IOSCO iibernommen worden
waren, jedoch gleichzeitig mit der neuen Ausnahmeregelung fiir die
Eigenkapitalunterlegung von Aktiengeschiften eben eine entscheidende
Modifikation erfolgt war - auf die weiteren Verhandlungen der IOSCO
auswirken wiirde. Allgemein wurde erwartet, dass die IOSCO auf ihrer am
26.-29.10.1992 in London stattfindenden Jahrestagung versuchen wiirde, in
der Frage der Eigenkapitalstandards fiir Wertpapierfirmen nunmehr eine
endgiiltige Vereinbarung zu erzielen (Waters 1992b; The Economist,

31.10.1992).

Staatliche Priiferenzen und internationale Priferenzunterschiede
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Ein Uberblick iiber die Bestimmungen der KAR geben Gruner-Schenk
1995:2731f. und Schulte-Mattler 1992.
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Auf der Jahrestagung der IOSCO zeigte sich zum einen, dass die Fronten
zwischen den USA und GroBbritannien hinsichtlich der Eigenkapital-

anforderungen fiir Aktiengeschdifte jetzt vollig verhirtet waren:

Grofbritannien machte seinerseits - mit der Unterstiitzung der anderen EG-
Staaten - die Erwartung deutlich, dass es eine Einigung der IOSCO auf der
Basis der Festlegungen der EG-Kapitaladiquanzrichtlinie, also unter
Einschluss der 2+8-Ausnahmeregelung, erwartete. Die US4 wandten sich
hingegen heftig gegen die in der KAR enthaltene 2+8-Formel, da auf dieser
Basis in vielen Féllen keine ausreichende Eigenkapitalausstattung von
Wertpapierfirmen gewéhrleistet wire (Dale 1996:145; Underhill 1995:270;
Kelash 1993:5/6; Corrigan/Peston 1992; Financial Times, 28.10.1992a).

Zum anderen brachen auf der IOSCO-Jahrestagung nun auch wieder die
internationalen Konflikte beziiglich der geeigneten Methode zur

Eigenkapitalbemessung auf:

Die USA zogen ihre zuvor gegebene Zustimmung zur internationalen
Verwendung der Building-Block-Methode zuriick und forderten jetzt, dass
sich die Eigenkapitalregeln fiir Wertpapiergeschifte doch ausschlielich auf
die Bruttopositionen der Wertpapierfirmen beziehen sollten. Damit sollte
kein Spielraum fiir die gegenseitige Verrechnung von Kauf- und
Verkaufpositionen gewidhrt werden (Dale 1996:144/145; Borsen-Zeitung,
31.10.1992; The Economist, 31.10.1992; Financial Times, 28.10.1992b).
Sie argumentierten in diesem Zusammenhang, dass die amerikanische
Wertpapieraufsichtsbehdrde, die Securities Exchange Commission (SEC),
inzwischen mehrere Simulationen zu der Frage durchgefiihrt habe, wie
Wertpapierfirmen unter den im September 1991 von der IOSCO ins Auge
gefassten Regeln abschneiden wiirden. Das Ergebnis dieser Untersuchungen
sei gewesen, dass einige groBe Wertpapierfirmen Opfer des
Aktienmarktcrashs vom Oktober 1987 geworden wiren. Das Kernproblem
der Building-Block-Methode bestiinde darin, dass deren grundlegende
Annahme, dass Kauf- und Verkaufpositionen zu jeder Zeit gleichermallen

liquide wiren und daher miteinander verrechnet werden konnten, nur
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bedingt zutreffe: Beispielsweise wire eine Wertpapierfirma ,,that in October
1987 balanced a long position in airline shares, which slumped, with a short
position in railroad shares, which did not* nicht vor einem Zusammenbruch
geschiitzt gewesen (The Economist, 31.10.1992). AuBBerdem wiirden durch
die Building-Block-Methode Anreize fiir die Finanzintermedidre gesetzt,
schon allein deshalb Verkaufpositionen einzunehmen, um dadurch die
Eigenkapitalerfordernisse fiir Kaufpositionen reduzieren zu konnen (The

Economist, 31.10.1992; Dale 1996:144/145).

Grofbritannien und Deutschland machten im Verbund mit den anderen EG-
Staaten ihrerseits deutlich, dass sie in jedem Fall an der Building-Block-
Methode festhalten wollten. Sie bestritten gleichzeitig, dass tatséchlich
einige ~ Wertpapierfirmen unter der Mallgabe der geplanten
Eigenkapitalvorschriften bei der Krise der Aktienmérkte im Jahre 1987
zusammengebrochen wiren. Threr Ansicht nach berticksichtigten die USA in
unzureichendem Malle die moderne Portfoliotheorie, nach welcher durch
aktives Risikomanagement eine enorme Risikoreduktion erreicht werden
kann: ,,Securities firms use this to control and hedge their market risk every
day. Though it is possible in theory to construct an equity portfolio in which
net positions do not reduce risk, in practice firms apply portfolio theory

precisely to avoid this* (The Economist, 31.10.1992)'".

Im Verlaufe der Jahrestagung wurde zudem offensichtlich, dass die
Priaferenzen GroBbritanniens und Deutschlands auf der einen Seite und die
der USA auf der anderen Seite auch in einem grundsitzlicheren Sinne,
ndmlich  hinsichtlich des Bedarfs fiir eine Verregelung ihrer

Verteilungskonflikte, divergierten:

" Tatsdchlich basierten die Untersuchungen der SEC auf einigen

extremen Annahmen sowohl beziiglich der Zusammensetzung des
hypothetischen  Aktienportfolios als auch hinsichtlich der
Marktpreisentwicklung, welche in der Praxis kaum vorgekommen
wiren (Dale 1996:150).
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Nach Ansicht von Beobachtern zeigte sich zu diesem Zeitpunkt ndmlich,
dass Grofbritannien und Deutschland starke Priferenzen fiir eine
Verregelung besaBlen, wihrend die US4 diesem Vorhaben inzwischen sogar
ablehnend gegeniiberstanden. So machten die EG-Staaten geschlossen
deutlich, dass ihnen prinzipiell sehr daran gelegen war, die IOSCO zu einer
internationalen Institution auszubauen, die — &dhnlich wie der Basler
Ausschuss im Falle des Bankensektors — gemeinsame Regelungen fiir den
Wertpapiersektor entwickeln wiirde; einen gemeinsamen
Eigenkapitalstandard betrachteten sie als einen malligeblichen Pfeiler dieser
Strategie. Die USA hingegen spielten den Bedarf fiir eine solche Rolle der
IOSCO erheblich herunter: Sie vertraten den Standpunkt, dass die
nationalen Wertpapiermérkte in den Industriestaaten sehr unterschiedlich
ausgestaltet seien und dass aufsichtsrechtliche Regelungen in erster Linie
diesen spezifischen strukturellen Gegebenheiten gerecht werden miissten.
So seien etwa im Unterschied zum britischen Wertpapiermarkt, der von gut
informierten Firmenkunden bestimmt wiirde, auf dem US-Markt viele
kleine Privatanleger titig und sei aus diesem Grunde hier der
Investorenschutz — und entsprechend strenge und transparente

Eigenkapitalanforderungen - besonders wichtig'*

. Aus diesem Grund sei gar
nicht anzustreben, dass die IOSCO bindende Direktiven entwickeln sollte,
sondern sie sollte sich vielmehr auf ihre Funktion als ,,clearing house of
ideas and techniques® beschrinken (Underhill 1995:270; Steil 1994:203;

Borsen-Zeitung, 31.10.1992; Financial Times, 28.10.1992b).

Ergebnis: Das Scheitern der Verhandlungen

Mit dem erfolglosen Abbruch der Verhandlungen auf der IOSCO-
Jahrestagung  verschwand die Zielsetzung eines  gemeinsamen
Eigenkapitalstandards fiir Wertpapierfirmen von der Agenda der IOSCO.

Zwar brachten die USA unmittelbar nach der Jahrestagung noch einmal

"4 Dieser Zusammenhang wird bei der folgenden Erkldrung der

Priferenzen der USA néiher erliutert.
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verschiedene neue Kompromissvorschlige fiir ein entsprechendes
Abkommen ein. Diese wiren jedoch mit signifikant hdoheren
Eigenkapitalanforderungen - sogar im Vergleich zur 4+8-Formel -
verbunden gewesen'” und waren insofern selbstverstdndlich nicht
konsensfihig - sie wurden von der IOSCO dann auch nicht weiter diskutiert
(Dale 1996:146). Bis heute sind die Bemiihungen um die Setzung
einheitlicher Eigenkapitalmindeststandards fiir Wertpapierfirmen von der

IOSCO nicht wieder aufgegriffen worden.

3.2.2. Zusammenfassung und analytische Bewertung

3.2.2.1. Staatliche Priaferenzen und internationale

Priiferenzunterschiede

Was die Ausgestaltung eines gemeinsamen Eigenkapitalstandards fiir
Wertpapierfirmen im Rahmen der IOSCO anbelangte, so wurden die
entsprechenden Verregelungsbemiihungen vor allem durch zwei Préferenz-
unterschiede behindert, die zwischen den USA auf der einen Seite und

GrofBbritannien und Deutschland auf der anderen Seite bestanden:

- Die USA préferierten die Festlegung des gemeinsamen
Eigenkapitalstandards auf der Grundlage des Comprehensive
Approach. Sie hielten dabei auch im Falle von Aktiengeschéften
eher stringente Eigenkapitalanforderungen fiir erforderlich und
standen hierbei insbesondere deutlichen Nachldssen fiir
Aktienportfolios mit einem hohen Mall an Risikodiversifizierung
skeptisch gegeniiber. Eine Absenkung der
Eigenkapitalanforderungen unterhalb der 4+8-Formel lehnten sie

prinzipiell ab.

"> Vgl. hierzu im Detail Dale 1996:145/146
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- Deutschland wollte insbesondere erreichen, dass der gemeinsame
Eigenkapitalstandard auf der Building-Block-Methode basieren

wiirde.

- Grofbritannien priferierte eine Verregelung, bei welcher eher
liberale  Eigenkapitalanforderungen  festgeschrieben  wiirden.
Insbesondere sollte es moglich sein, die Eigenkapitalanforderung im
Falle von Aktienportfolios mit besonders niedrigem Risikogehalt

deutlich - auf eine 2+8-Formel - abzusenken.

Zudem divergierten die Priferenzen der USA auf der einen Seite und die
Priferenzen GroBbritanniens sowie Deutschlands auf der anderen Seite

beziiglich des Bedarfs fiir eine multilaterale Verregelung:

- Bis einschlieBlich 1991 waren alle drei Staaten mindestens schwach
am Gelingen der Verregelungsbemiihungen interessiert. Spétestens
ab dem Zeitpunkt der IOSCO-Jahrestagung im Oktober 1992
besallen Deutschland und Grofsbritannien jedoch starke Préiferenzen
fiir die Festlegung eines gemeinsamen Mindeststandards fiir die
Eigenkapitalausstattung von Wertpapierfirmen, wéhrend die USA

diesem Vorhaben inzwischen ablehnend gegeniiberstanden.

3.2.2.2. Erfolg oder Scheitern der Verregelung

Die Bemiihungen der IOSCO um eine Vereinbarung eines einheitlichen
Mindeststandards fiir die Eigenkapitalausstattung von Wertpapierfirmen
sind auf der IOSCO-Jahrestagung 1992 gescheitert.
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3.3 Analyse

3.3.1. Staatliche Priferenzen
3.3.1.1. Die Bestimmungen der unabhingigen Variablen

Gesamtwirtschaftliche und kompetitive Zielsetzungen der Staaten

Die Reduktion des systemischen Risikos auf den internationalen

Wertpapiermdrkten

Wie bei den Ausfiihrungen zum Hintergrund der Verregelungsbemiihungen
erldutert wurde, spielte wie schon im Falle der Verhandlungen tiber den
Basler Eigenkapitalakkord auch bei den Beratungen der IOSCO iiber einen
gemeinsamen Eigenkapitalstandard die gesamtwirtschaftliche Zielsetzung
eine Rolle, zur Reduktion des systemischen Risikos beizutragen: Die
verfiigbaren Informationen weisen darauf hin, dass die Mitglieder des
Technical Committee der IOSCO prinzipiell von der stabilitdtspolitischen
Notwendigkeit der Sicherung einer addquaten Eigenkapitalausstattung von
Wertpapierfirmen {iberzeugt waren und dass dies ein wesentlicher
Beweggrund fiir ihre entsprechenden Kooperationsbemiihungen war (Steil

1994:201; Tobin 1991:321).

Dieses grundsitzliche stabilitétspolitische Interesse der beteiligten Staaten
richtete sich im Unterschied zu den Beratungen, die zum Basler
Eigenkapitalakkord fiihrten, weniger auf die Verschéirfung der nationalen
Eigenkapitalvorschriften, sondern vielmehr auf die Sicherung eines
international giiltigen Mindestniveaus bei der Eigenkapitalausstattung von
Wertpapierfirmen. Gleichzeitig stand nicht die Absicht im Mittelpunkt,
einer unmittelbar drohenden Krise zu begegnen, sondern es sollte einer
internationalen Erosion der Eigenkapitalausstattung der Wertpapierfirmen
prinzipiell vorgebeugt werden (Steil 1994:201/202). Ich fiihre dies darauf
zuriick, dass im vorliegenden Zeitraum keine so schwerwiegenden akuten
finanziellen Risiken auf den Wertpapiermérkten prasent waren wie dies auf

den Kreditmirkten zu Beginn der 80er Jahre der Fall gewesen war.
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Die Beibehaltung der nationalen Eigenkapitalbemessungsmethode

Die Annahme, dass Staaten daran interessiert sind, effiziente Mafinahmen
zur Reduktion des systemischen Risikos zu ergreifen, betraf im
vorliegenden Fall insbesondere die Eigenkapitalbemessungsmethode.
Deutschland, GrofBbritannien und die USA hielten hierbei grundsétzlich

unterschiedliche Vorgehensweisen fiir effizient.

Ein Grund fiir diese Interessensunterschiede war die Tatsache, dass die in
den drei Staaten verwendeten Methoden zur Eigenkapitalbemessung fiir aus
Wertpapiergeschiften entstehende Risiken auf die Strukturen der jeweiligen
Finanzsysteme und die dadurch bedingten stabilitétspolitischen Priorititen
abgestimmt waren. In diesem Zusammenhang bestand eine deutliche
Differenz zwischen Staaten mit Universalbankensystemen und solchen mit
Trennbankensystemen: Im Falle von Universalbanken war es entscheidend,
neben den allgemeinen Marktrisiken insbesondere auch die aus
Wertpapiergeschéften entstehenden Adressenausfallsrisiken addquat zu
erfassen, weil Universalbanken typischerweise Wertpapiere eher langfristig
halten und Bonititsrisiken aus diesem Grunde von grofler Bedeutung sind.
Hingegen konzentrierte sich das Augenmerk der Aufseher der in
Trennbankensystemen tdtigen Investmentbanken auf die Erfassung der
allgemeinen Marktrisiken von Wertpapiergeschiften, da Investmentbanken
eher im kurzfristigen Handelsbereich engagiert sind und aus diesem Grunde
die Beriicksichtigung von Adressenausfallrisiken weniger wichtig war
(Gruner-Schenk 1995:273; Sohbi 1994:29; Holden 1991:1; Waters 1991;
Borsen-Zeitung, 01.02.1992, 22.09.1989; Arnold 1989).

Fir Deutschland war es dementsprechend auf Grund seines Universal-
bankensystems wichtig, die Bemessung der Eigenkapitalunterlegung von
Wertpapiergeschiften grundsétzlich entlang der Building-Block-Methode
vorzunehmen, um auf diese Weise neben dem allgemeinen Marktrisiko auch
das spezifische Marktrisiko priazise abdecken zu konnen (Underhill
1995:268; Radtke 1992:9; Schulte-Mattler 1992:461). Hingegen legten
Grofsbritannien und die USA ihre Eigenkapitalanforderungen ausschlieBlich
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unter der Beriicksichtigung des Risikos des gesamten Portfolios der
betreffenden Wertpapierfirma fest (die USA auf der Basis des
Comprehensive Approach, GrofBibritannien auf der Grundlage des
Portfolioansatzes) und verzichteten damit auf separate
Eigenkapitalerfordernisse fiir die spezifischen Marktrisiken der einzelnen
Positionen (Dale 1996:40/41; Steil 1994:202; The Economist, 26.02.1994;
Radtke 1992:10). Eine Berechnung der Eigenkapitalanforderungen unter der
zusdtzlichen Beriicksichtigung der spezifischen Marktrisiken - wie bei der
Building-Block-Methode - wire fiir diese beiden Staaten weniger effizient
gewesen, weil sie ihren Wertpapierfirmen damit zusidtzliche
Eigenkapitalerfordernisse aufgebiirdet hitten, die sie aus stabilitits-

politischer Sicht nicht fiir erforderlich hielten (Underhill 1997b:113).

Gleichzeitig bestand aber auch zwischen GroBbritannien und den USA
insofern ein entscheidender Interessenunterschied, als beide Staaten
unterschiedliche Strategien zur Festlegung der Eigenkapitalerfordernisse auf

der Basis des Gesamtportfolios befiirworteten:

Die Wertpapierfirmenaufsicht in den US4 war traditionell der Zielsetzung
verpflichtet, dass eigenkapitalrechtliche Bestimmungen in erster Linie dem
Investorenschutz dienen sollten und aus diesem Grunde auch so
auszugestalten seien, dass sie vor allem transparent und fiir den Investor gut
nachvollziehbar sein wiirden. Diese grundlegende Motivation war ein
wesentlicher Faktor dafiir gewesen, dass die USA sich mit dem
Comprehensive Approach fiir eine im Vergleich etwa zum britischen
Portfolioansatz besonders einfache Methode fiir die Eigenkapitalbemessung

116

entschieden hatten''®. Zusétzlich lehnten die USA eine Modernisierung ihrer

"% Die eigenkapitalrechtliche Vorsorge gegen Solvenzrisiken war

traditionell nicht von Wertpapierfirmen verlangt worden, weil davon
ausgegangen worden war, das mit der 1933 mit dem Glass-Stegall-Act
gesetzlich verankerten strikten Separierung des Kreditsektors vom
Wertpapiersektor Solvenzrisiken von Wertpapierfirmen grundsétzlich
auf den Wertpapiersektor beschrankt bleiben und somit keine
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Bemessungsmethode in Richtung auf einen Portfolioansatz auch deshalb ab,
weil sie die verfiigbaren Portfoliomodelle fiir nicht ausgereift bzw. fiir
unzureichend  hielten, um  insbesondere @ im  Falle  groBerer
Marktschwankungen einen adidquaten Schutz zu gewéhrleisten (Dale

1996:81/82,99).

Umgekehrt wurde in Grofbritannien bereits seit 1988 der Portfolioansatz
als eine gegeniiber dem Comprehensive Approach eindeutig iiberlegene,
weil risikoaddquatere und damit effizientere Methode zur Berechnung der
Eigenkapitalunterlegung von Wertpapiergeschédften anerkannt: Der
Portfolioansatz basierte gerade auf der Uberlegung, dass der Risikogehalt
eines  Wertpapierportfolios durch fortgeschrittene Methoden zur
Risikodiversifizierung gesenkt werden konnte und dass dementsprechend
dann auch eine geringere Eigenkapitalunterlegung des betreffenden
Portfolios mdglich sei, ohne dass hierdurch stabilitdtspolitische
Zielsetzungen gefdhrdet wiirden (Underhill 1997a:36; The Economist,
26.02.1994, 31.10.1992).

Gefahrdung fiir das US-Finanzsystem insgesamt darstellen wiirden
(Griffith-Jones 1996:190; Dale 1996:14,61-63). Diese Uberzeugung
geriet zwar angesichts der zunehmenden Ausdehnung von
Wertpapiergeschiften und des korrespondierenden
Bedeutungszuwachses von Wertpapierfirmen auf dem US-
Finanzmarkt ab den spdten 80er Jahren etwas ins Wanken:
Insbesondere nach der Aktienmarktkrise von 1987 sowie nach dem
Zusammenbruch der groflen amerikanischen Wertpapierfirma Drexel
Burnham Lambert zu Beginn des Jahres 1990 wuchs in den USA die
Besorgnis, dass Insolvenzen groferer Wertpapierfirmen nicht nur
negative Konsequenzen fiir die betroffenen Investoren, sondern
moglicherweise durchaus auch fiir das amerikanische Finanzsystem
insgesamt haben konnten. 1991 nahm die SEC denn auch die
Reduktion systemischen Risikos als explizites Ziel der Regulierung
von Wertpapierfirmen auf und verschirfte die entsprechenden
eigenkapitalrechtlichen ~ Anforderungen fiir ~ Wertpapierfirmen.
Grundsitzlich blieb die vergleichsweise krude Methode zur
Eigenkapitalbemessung entlang des Comprehensive Approach dabei
aber unverdndert erhalten (Dale 1996:65,85/86).
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Die Angleichung der internationalen Eigenkapitalanforderungen fiir

Banken und Wertpapierfirmen

Die kompetitiven Zielsetzungen von Staaten betrafen im vorliegenden Fall
zu einem die Frage der aufsichtsrechtlichen Gleichbehandlung von Banken
und Wertpapierfirmen: Wie zuvor beschrieben wurde, gingen mit den
bereits  beschlossenen  bzw. den  geplanten  internationalen
Vereinheitlichungen der Eigenkapitalvorschriften fiir Banken die Gefahr
einher, dass zwischen Banken und den bislang keinen international
einheitlichen Eigenkapitalvorschriften unterliegenden Wertpapierfirmen
Wettbewerbsverzerrungen zugunsten der Wertpapierfirmen einhergehen
wiirden. Hierdurch kdnnten die kompetitiven Zielsetzungen von Staaten
insofern  beeintrdchtigt werden, als mit einer grundsétzlichen
eigenkapitalrechtlichen Bevorzugung von Wertpapierfirmen gegeniiber
Banken auf der internationalen Ebene eine Beeintrichtigung der

internationalen Wettbewerbsfahigkeit von Banken verbunden sein konnte.

Ob die kompetitiven Zielsetzungen eines Staates durch eine
eigenkapitalrechtliche Ungleichbehandlung von Wertpapierfirmen und
Banken gefiahrdet waren und der betreffende Staat dementsprechend an der
Angleichung der internationalen Eigenkapitalerfordernisse fiir Banken und
Wertpapierfirmen interessiert war, hing von der Struktur des jeweiligen
nationalen Finanzsystems ab: Nur diejenigen Staaten, die {iber ein
Universalbankensystem verfligten, waren aus kompetitiven Griinden an der
internationalen aufsichtsrechtlichen Gleichbehandlung von Banken und
Wertpapierfirmen interessiert. Denn wihrend die in Universalbanken-
systemen 1im  Wertpapiergeschdft tdtigen Universalbanken durch
bankaufsichtsrechtliche Eigenkapitalvorschriften erfasst wurden, blieben die
in Trennbankensystemen auf das Wertpapiergeschift spezialisierten
Investmentbanken hiervon ausgenommen. Entsprechend wiirden sich also
nur fiir Staaten mit Universalbankensystemen deutliche kompetitive
Benachteiligungen ergeben, wiahrend Staaten mit Trennbankensystemen im
Gegenteil sogar internationale Wettbewerbsvorteile erlangen wiirden, wenn

Investmentbanken im Vergleich zu ihren Universalbankenkonkurrenten
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niedrigeren internationalen Eigenkapitalanforderungen unterliegen wiirden

(Arnold 1990:670, 1989; Kluge 1990:17/18).

Insofern ist einsichtig, dass lediglich Deutschland, dessen Finanzsystem auf
dem Universalbankenprinzip basierte, im gesamten Verhandlungszeitraum
immer wieder ein nachhaltiges Interesse an der prinzipiellen Angleichung
der internationalen  Eigenkapitalerfordernisse  fiir Banken und
Wertpapierfirmen geltend machte. Diese angestrebte Angleichung betraf
zundchst die Reichweite der eigenkapitalrechtlichen Bestimmungen, d.h.
Wertpapierfirmen sollten ebenso wie Banken sowohl ihre Marktrisiken als

7. Zum

auch ihre Adressenausfallrisiken mit Eigenkapital abdecken miissen
anderen wurde die materielle Ubereinstimmung der konkreten
eigenkapitalrechtlichen Anforderungen (Eigenkapitalbegriftbestimmung,
Eigenkapitalquote etc.) fir Banken und Wertpapierfirmen als notwendig
erachtet (Sohbi 1994:28; Radtke 1992:10; Arnold 1990:670, 1989; Kluge

1990:17; Borsen-Zeitung, 01.07.1992, 11.06.1992, 10.06.1992, 01.02.1992).

Insgesamt gehe ich also davon aus, dass sich das kompetitive Interesse
Deutschlands auf eine Angleichung der Eigenkapitalerfordernisse fiir
Banken und Wertpapierfirmen richtete, wéhrend die USA und
Grofsbritannien, deren Finanzsysteme zum damaligen Zeitpunkt noch durch
das Trennbankenprinzip geprdgt waren, dies hingegen aus kompetitiven
Grinden ablehnten bzw. daran interessiert waren, bestehende
eigenkapitalrechtliche Vorteile zugunsten ihrer Investmentbanken zu

erhalten.

Die  Anndherung der nationalen  Eigenkapitalanforderungen  fiir

Wertpapierfirmen

7 Adressenausfallrisiken  beschriankten sich im  Falle der

Wertpapierfirmen freilich auf spezifische Marktrisiken, wéhrend
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Die Frage nach der Sicherung einer angemessenen Eigenkapitalausstattung
von Wertpapierfirmen beriihrte die kompetitiven Zielsetzungen von Staaten
nicht nur unter dem Gesichtspunkt der Herstellung eines internationalen
level playing field zwischen Banken und Wertpapierfirmen, sondern auch
unter dem Aspekt der Beseitigung von Wettbewerbsverzerrungen zwischen
Wertpapierfirmen verschiedener Staaten, welche sich aus unterschiedlich
hohen nationalen Eigenkapitalanforderungen ergaben. Denn wie zuvor
erldutert wurde, gehen mit unterschiedlich strengen Eigenkapital-
anforderungen  stets  internationale =~ Wettbewerbseffekte  einher:
Wertpapierfirmen, die im internationalen Vergleich eher niedrigen
Eigenkapitalerfordernissen  unterlagen, besalen Wettbewerbsvorteile,
wiahrend  umgekehrt ~ Wertpapierfirmen, die  relativ strenge
Eigenkapitalanforderungen erfiillen mussten, kompetitive Nachteile

hinnehmen mussten.

Interessensunterschiede traten in diesem Zusammenhang weniger zwischen
Léndern mit Universalbankensystemen und solchen mit
Trennbankensystemen auf (hier stand die Frage der gleichberechtigten
Behandlung von Universalbanken und Investmentbanken im Vordergrund),
sondern ergaben sich vielmehr zwischen GrofB3britannien und den USA, also
zwei Léndern mit Trennbankensystemen, bei denen das Niveau der
Eigenkapitalvorschriften fiir Wertpapierfirmen deutlich voneinander

abwich.

Die USA besallen im internationalen Vergleich besonders strenge
Eigenkapitalanforderungen fiir ~Wertpapierfirmen (The Economist,
05.10.1991). Der Grund hierfiir war insbesondere, dass, wie zuvor
ausgefiihrt wurde, die SEC einen vergleichsweise groben Ansatz zur
Eigenkapitalbemessung verwendete: Die Eigenkapitalanforderungen fiir

amerikanische Wertpapierfirmen wurden auf der Basis des Comprehensive

Banken dariiber hinaus durch ihr Kreditgeschift den klassischen
Kreditrisiken ausgesetzt waren.
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Approach festgelegt, der noch nicht einmal die Verrechnung zwischen den
Brutto- und Nettopositionen der Wertpapierfirmen entlang der Building-
Block-Methode erlaubte, geschweige denn fortgeschrittene Portfoliomodelle
zur Risikosteuerung und -diversifizierung akzeptierte. Der Preis dieses von
Beobachtern allgemein als simplistisch beurteilten Regulierungsansatzes
war die Tatsache, dass die von den Wertpapierfirmen tatséchlich
eingegangenen Geschéftsrisiken durch die bestehenden Aufsichtsnormen
nur sehr grob erfasst werden konnten. Da nicht hinreichend prézise
zwischen niedrigeren und hoheren Risiken unterschieden wurde, waren
vergleichsweise hohe Mindestkapitalquoten fiir alle Wertpapierfirmen
erforderlich, um auf diese Weise insgesamt eine ausreichende Vorsorge
gegen das systemische Risiko im amerikanischen Wertpapiersektor treffen

zu konnen (Dale 1996:63,73/74,81/82,86,99).

Je mehr sich allerdings der internationale Wettbewerb im
Wertpapiergeschéft intensivierte, umso mehr gerieten amerikanische
Wertpapierfirmen unter den Druck insbesondere ihrer britischen
Konkurrenten, die auf Grund des von ihren Aufsichtsbehorden akzeptierten
Portfolioansatzes moderne Risikomanagementtechniken nutzen konnten, um
ihre Eigenkapitalanforderungen zu senken, und deshalb im internationalen
Vergleich eher geringen Eigenkapitalerfordernissen unterlagen. Die USA
standen vor dem Problem, dass gerade die fortgeschritteneren
amerikanischen ~Wertpapierfirmen ihre Aktivititen verstirkt nach
Grofibritannien verlagern konnten, um auf diese Weise von neueren
Methoden zur Risikodiversifizierung profitieren zu kénnen (Dale 1996:82;
Underhill  1995:270/271; Corrigan/Peston  1992; The Economist,
05.10.1991). Um derartige Abwanderungen zu vermeiden, kann also davon
ausgegangen werden, dass die USA interessiert daran waren, die
Vereinbarung  eines  internationalen = Mindestniveaus  bei  der
Eigenkapitalunterlegung von Wertpapiergeschiften zu erreichen, um auf
diese  Weise den  Abstand  des Niveaus der  eigenen
Eigenkapitalanforderungen zu dem anderer Staaten zu verringern und damit

die kompetitiven Nachteile fiir die heimischen Wertpapierfirmen zu
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reduzieren. Umgekehrt ist anzunehmen, dass Grofbritannien daran
interessiert war, die sich aus seinen vergleichsweise niedrigen
Eigenkapitalanforderungen ergebenden kompetitiven Vorteile fiir die

heimischen Wertpapierfirmen zu erhalten.

Die Interessenprofile der Staaten

Zusammengefasst konnen die Interessenprofile Deutschlands, der USA und

Grofbritanniens wie folgt beschrieben werden:

Deutschland war daran interessiert,

- das systemische Risiko auf den internationalen Wertpapiermdrkten

zu reduzieren:

=  Deutschland war deshalb interessiert daran, ein international
giiltiges Mindestniveau fiir die Eigenkapitalausstattung der

Wertpapierfirmen zu sichern.

= Hierbei wollte Deutschland seine nationale Eigenkapital-

bemessungsmethode (die Building-Block-Methode) beibehalten.

- die  internationale  Wettbewerbsfihigkeit  der  heimischen

Wertpapierfirmen zu unterstiitzen:

= Zu diesem Zweck wollte Deutschland eine Angleichung der
internationalen Eigenkapitalanforderungen fiir Banken und

Wertpapierfirmen erreichen.

Die USA waren daran interessiert,

- das systemische Risiko auf den internationalen Wertpapiermdrkten

zu reduzieren:
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= Die USA waren deshalb interessiert daran, ein international
giiltiges Mindestniveau fiir die Eigenkapitalausstattung der

Wertpapierfirmen zu sichern.

= Hierbei wollten die USA ihre nationale Eigenkapital-
bemessungsmethode (den Comprehensive Approach)

beibehalten.

- die  internationale = Wettbewerbsfihigkeit  der  heimischen

Wertpapierfirmen unterstiitzen:

= Zu diesem Zweck wollten die USA zum einen eine Angleichung
der internationalen Eigenkapitalanforderungen fiir Banken und

Wertpapierfirmen verhindern.

= Zum anderen waren die USA interessiert daran, eine Anndherung
der nationalen Eigenkapitalanforderungen fiir Wertpapierfirmen
durchzusetzen, was eine Anhebung der Eigenkapitalerfordernisse
in anderen Staaten, insbesondere in GroBbritannien, implizieren

wiirde.

Grofbritannien war daran interessiert,

- das systemische Risiko auf den internationalen Wertpapiermdrkten

zu reduzieren:

= GroBbritannien war deshalb interessiert daran, ein international
giiltiges Mindestniveau fiir die FEigenkapitalausstattung der

Wertpapierfirmen zu sichern.

= Hierbei wollte GrofBbritannien seine nationale Eigenkapital-

bemessungsmethode (den Portfolioansatz) beibehalten.
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- die  internationale = Wettbewerbsfihigkeit  der  heimischen

Wertpapierfirmen unterstiitzen:

= Zu diesem Zweck wollte GroBbritannien zum einen eine
Angleichung der internationalen Eigenkapitalanforderungen fiir

Banken und Wertpapierfirmen verhindern.

= Zum anderen war Grof3britannien interessiert daran, eine
Anndherung der nationalen FEigenkapitalanforderungen fiir
Wertpapierfirmen, welche eine Anhebung seiner eigenen

Eigenkapitalerfordernisse implizieren wiirde, zu verhindern.

3.3.1.2. Die Erklirung staatlicher Priferenzen

Staatliche Priferenzen beziiglich des Bedarfs fiir eine Verregelung

Die Erkldrung der staatlichen Prédferenzen hinsichtlich des Bedarfs fiir eine
Verregelung ist auf der Grundlage der im Analyserahmen entwickelten
Hypothese zu formulieren, dass Staaten eine Verregelung internationaler
Verteilungskonflikte unter der Bedingung befiirworten, dass sie ihr
Interessenprofil durch internationale Zusammenarbeit besser verwirklichen
konnen als durch unilaterales Vorgehen und dass dies umso stirker der Fall
ist, je groBer der Vorteil der Kooperation gegeniiber einem unilateralen

Vorgehen ist.

Auf der Basis des Interessenprofils Deutschlands kann gut erklirt werden,
warum Deutschland im gesamten Verhandlungszeitraum am Gelingen der
Verregelungsbemiihungen interessiert war und zum Zeitpunkt der IOSCO-
Jahrestagung im Herbst 1992 sogar starke Priferenzen fiir eine

entsprechende Einigung besall.

Zunichst ist zu bertlicksichtigen, dass Deutschland seine Zielsetzung, ein
international giiltiges Mindestniveau fiir die Eigenkapitalausstattung von

Wertpapierfirmen zu sichern, nicht durch unilaterales Handeln erreichen
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konnte, sondern vielmehr auf ein international abgestimmtes Vorgehen
angewiesen war, wie dies durch die geplante Vereinbarung eines
internationalen Mindestkapitalstandards im Rahmen der IOSCO moglich

sein wirde.

Gleichzeitig war zu keinem Zeitpunkt der Verhandlungen in Frage gestellt,
dass Deutschland weiterhin die Building-Block-Methode fiir die
Eigenkapitalbemessung seiner Wertpapierfirmen wiirde verwenden konnen:
Im Gegenteil wurde die Building-Block-Methode bereits bei der vorldufigen
Einigung der IOSCO auf ihrer Jahrestagung im September 1991 als
internationale Standardmethode fiir die Eigenkapitalbemessung fiir
Wertpapierfirmen festgeschrieben; diese Festlegung wurde durch die
Ubereinkunft des Basler Ausschusses mit der IOSCO zu Beginn des Jahres
1992 noch einmal bestétigt. Nachdem die von den EG-Staaten im Juli 1992
vereinbarte KAR ebenfalls auf der Building-Block-Methode basierte, war
diese methodologische Weichenstellung fiir alle EG-Staaten endgiiltig nicht
mehr verhandelbar. Sie bildete daher auch die gemeinsame Vorbedingung
fiir eine Einigung auf einen Eigenkapitalakkord im Rahmen der IOSCO, wie
sich an der geschlossenen Haltung der EG-Staaten auf der IOSCO-
Jahrestagung im Oktober 1992 zeigte.

SchlieBlich konnte Deutschland auch seine Zielsetzung, die internationalen
eigenkapitalrechtlichen Anforderungen fiir Banken und Wertpapierfirmen
einander anzugleichen, durch ein unilaterales Vorgehen nicht verwirklichen.
Die  Verhandlungen der [IOSCO {iiber einen  gemeinsamen
Eigenkapitalstandard zielten hingegen explizit darauf ab, nicht nur eine
Angleichung der nationalen Eigenkapitalanforderungen fiir
Wertpapierfirmen zu bewirken, sondern auch dem Desiderat -einer
internationalen aufsichtsrechtlichen Gleichbehandlung von Banken und
Wertpapierfirmen gerecht zu werden. Dies betraf insbesondere die
Reichweite der Eigenkapitalanforderungen: Bereits 1989 wurde als
Ausgangspunkt der Verregelungsbemiihungen der IOSCO festgehalten, dass
alle Risiken, denen Wertpapierfirmen ausgesetzt waren, erfasst werden

sollten. Diese Absicht konkretisierte sich mit der Einigung auf die Building-
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Block-Methode, weil diese ja gerade darauf basierte, nicht nur die
allgemeinen Marktrisiken von Wertpapierfirmen, sondern auch die von
diesen eingegangenen Adressenausfallrisiken zu beriicksichtigen, obwohl
dies bislang international keineswegs selbstverstindlich, sondern nur in
Staaten mit Universalbankensystemen iiblich war. Auch die materielle
Kongruenz  der  Marktrisikobestimmungen  fiir  Banken  und
Wertpapierfirmen schien greifbar: Zum einen verstindigte sich die IOSCO
Anfang 1992 mit dem Basler Ausschuss darauf, die detaillierten
eigenkapitalrechtlichen Festlegungen der beiden Gremien aufeinander
abzustimmen. Zum anderen wurden dann mit der Vereinbarung der KAR im
Juli 1992 konkrete einheitliche Eigenkapitalbestimmungen fiir die
Unterlegung  von  Wertpapiergeschéften  durch ~ Banken  und
Wertpapierfirmen im europdischen Binnenmarkt festgelegt, die den zuvor
vom Basler Ausschuss und der IOSCO vereinbarten Eckpunkten eines
gemeinsamen Eigenkapitalstandards weitestgehend entsprachen. Insgesamt
bestanden damit zum Zeitpunkt der [OSCO-Jahrestagung im Oktober 1992
gute Perspektiven dafiir, die Bestimmungen der KAR nun auch auf die
Ebene der IOSCO iibertragen zu koénnen und damit eine
eigenkapitalrechtliche Gleichstellung der deutschen Universalbanken nicht
nur mit den britischen Investmentbanken - diese war mit der Vereinbarung
der KAR bereits gesichert - sondern auch mit den Investmentbanken der

iibrigen Verhandlungspartner in der [OSCO zu erreichen.

Fir Deutschland bestand somit im gesamten Verhandlungszeitraum die
Aussicht, sein Interessenprofil durch die Vereinbarung eines gemeinsamen
Eigenkapitalstandards im Rahmen der IOSCO erheblich besser durchsetzen
zu konnen als durch unilaterales Vorgehen. Dieser Nutzen nahm
insbesondere ab dem Herbst 1991 noch einmal zu, als die IOSCO sich auf
die Building-Block-Methode einigte, mit dem Basler Ausschuss ein
gemeinsames Vorgehen bis hin zur Abgleichung der Detailbestimmungen
fiir Banken und Wertpapierfirmen vereinbarte und als diese Absicht
zusdtzlich durch den Beschluss der KAR im Juli 1992 bereits in konkrete

eigenkapitalrechtliche Bestimmungen umgesetzt wurde, die von allen EG-
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Staaten unterstiitzt und mitgetragen wurden und somit zur gemeinsamen

Voraussetzung der weiteren Verhandlungen der IOSCO gemacht wurden.

Die Priaferenzen Grofbritanniens, das ja wie Deutschland im gesamten
Verhandlungszeitraum zumindest schwach und zum Zeitpunkt der
Jahrestagung 1992 sogar stark am Gelingen der Verregelungsbemiihungen

interessiert war, sind auf den ersten Blick nicht ganz so leicht zu erkldren.

Zwar war das  Vorhaben der Vereinbarung  gemeinsamer
Mindestkapitalstandards fiir Wertpapierfirmen im Rahmen der IOSCO
ebenso wie zuvor fiir Deutschland auch fiir GroBbritannien insofern
vorteilhaft, als das Ziel, die internationale Einhaltung eines bestimmten
Mindestniveaus bei der Eigenkapitalausstattung von Wertpapierfirmen zu
sichern, durch unilaterales Vorgehen nicht zu erreichen war. Jedoch liefen
die von der IOSCO vereinbarten und durch die Ubereinkunft mit dem Basler
Ausschuss bestétigten Festlegungen hinsichtlich der Ausgestaltung des

Eigenkapitalakkords den Zielsetzungen Grof3britanniens zuwider.

So entsprach die Einigung der IOSCO auf die Building-Block-Methode
sowie die mit dem Basler Ausschuss getroffene Ubereinkunft der I0SCO,
einheitliche Festlegungen fiir die spezifischen Eigenkapitalbestimmungen
fiir Wertpapiergeschéfte von Banken und Wertpapierfirmen vorzunehmen,
weder der Zielsetzung  GroBbritanniens, seinen Portfolioansatz
beizubehalten, noch seiner Absicht, eine Angleichung der internationalen
Eigenkapitalanforderungen fiir Banken und Wertpapierfirmen verhindern.
Hinzu kam, dass mit der vereinbarten 4+8-Formel eine deutliche Anhebung
der Eigenkapitalanforderungen fiir britische Wertpapierfirmen verbunden

sein wirde.

Warum also blieb GroBbritannien trotzdem an einer Einigung im Rahmen
der IOSCO interessiert? Ich flihre dies in erster Linie auf die zeitgleich
stattfindenden Verhandlungen der EG iiber die Vereinbarung einheitlicher

Eigenkapitalbestimmungen fiir die Wertpapiergeschifte von Banken und
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Wertpapierfirmen in europdischen Binnenmarkt zuriick, welche schlieSlich

mit der Einigung auf die KAR abgeschlossen wurden.

Ausgangspunkt flir die Beratungen der EG iiber die KAR waren die im
Jahre 1989 vorgenommenen Weichenstellungen fiir den EG-Binnenmarkt
fiir Finanzdienstleistungen (Gruner-Schenk 1995:58ff): Erstens wurde in
diesem Jahr mit der 2. Bankrechtskoordinierungsrichtlinie die Freiziigigkeit
fiir Bankendienstleistungen vereinbart. Auf der Grundlage des Prinzips der
gegenseitigen Anerkennung der nationalen Vorschriften wiirde es danach
allen Banken - nicht jedoch den Wertpapierfirmen - kiinftig grundsétzlich
gestattet sein, ihre auf dem Heimatmarkt erlaubten Finanzgeschifte in
vollem Umfang auch in sdmtlichen anderen EG-Mitgliedstaaten anzubieten.
Zweitens wurden auf der Basis der FEigenmittelrichtlinie sowie der
Solvabilitdtsrichtlinie — alle Banken der EG-Staaten einheitlichen
eigenkapitalrechtlichen Anforderungen unterworfen, die im Wesentlichen
den Festlegungen des Basler Eigenkapitalakkords entsprachen, wihrend fiir
Wertpapierfirmen zundchst keine gemeinschaftsweiten Eigenkapital-

standards festgelegt wurden.

Nach der Verabschiedung der oben genannten Richtlinien ergab sich damit
aus der Perspektive GroBbritanniens die Ausgangslage, dass seine
Investmentbanken nach wie vor Zugangsbeschrinkungen zu den
Wertpapiermirkten anderer EG-Staaten unterlagen, widhrend die
Universalbanken aller EG-Staaten bei ihren Wertpapiergeschiften im
binnenmarktweite Freiziigigkeit genossen. Dies implizierte
selbstverstindlich einen erheblichen Wettbewerbsnachteil fiir die britischen
Investmentbanken und GroBbritannien war aus diesem Grunde nachhaltig
daran interessiert, dass der so genannte FEuropass nun auch auf
Wertpapierfirmen ausgeweitet wiirde. Dies war der Gegenstand der
Beratungen der EG iiber die Wertpapierdienstleistungsrichtlinie. Fiir
Staaten mit Universalbanken war jedoch die Bedingung fiir ihre
Zustimmung zu einer Wertpapierdienstleistungsrichtlinie, dass im Gegenzug
auch die eigenkapitalrechtlichen = Auflagen fiir Banken wund

Wertpapierfirmen einander angeglichen wiirden. Diese Zielsetzung
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veranlasste die EG wiederum zu ihren Beratungen iiber die KAR (Brown
1997; Underhill 1997b:109ft.; Dale 1996:22ff., Kapstein 1994:138ff.). Mit
anderen Worten stellte sich die Situation zu Beginn der 90er Jahre so dar,
dass es sich fiir GroBbritannien unter kompetitiven Gesichtspunkten als
vorteilhafter darstellte, einer eigenkapitalrechtlichen Gleichstellung seiner
Investmentbanken mit den Universalbanken im Rahmen der EG
zuzustimmen, als auf die Freiziigigkeit seiner Wertpapierfirmen im
Binnenmarkt zu verzichten. Diese Gleichstellung wurde mit der KAR
verwirklicht; ein zentrales Konzept war dabei die Zugrundelegung des

Building-Block-Ansatzes.

Unter der Beriicksichtigung der Verhandlungen auf der EG-Ebene ist
anzunehmen, dass Grofbritannien die Frage der Angleichung der
internationalen  Eigenkapitalvorschriften  fiir ~ Universalbanken und
Wertpapierfirmen nunmehr unter kompetitiven Aspekten anders bewertete:
Wenn es fiir GroB3britannien insgesamt als kostendrmste Strategie erschien,
einer Angleichung der FEigenkapitalerfordernisse fiir Banken und
Wertpapierfirmen auf der EG-Ebene zuzustimmen, so erscheint es plausibel,
dass GrofBbritannien davon ausging, die Wettbewerbsfdhigkeit seiner
heimischen Wertpapierfirmen nunmehr am besten dadurch unterstiitzen zu
konnen, dass auch die Wertpapierfirmen anderer Staaten durch eine
entsprechende  Vereinbarung der IOSCO idhnlichen Eigenkapital-
anforderungen unterworfen wiirden. Dies wire also insgesamt eine
mogliche Erklarung dafiir, warum GrofBbritannien im gesamten Zeitraum an
dem Gelingen der Festlegung eines internationalen Eigenkapitalstandards

durch die IOSCO interessiert war.

Der erfolgreiche Abschluss der Verhandlungen iiber die KAR im Juli 1992
konnte auflerdem ein wichtiger Grund dafiir gewesen sein, dass
Grofbritannien zum Zeitpunkt der IOSCO-Jahrestagung im Oktober 1992
starke Prédferenzen fiir eine Einigung besaB3. Denn im Zusammenhang mit
der Einigung iiber die KAR hatte GroBbritannien ja die Festschreibung einer
Ausnahmeregelung fiir die Eigenkapitalunterlegung von Wertpapier-

geschiften erreichen konnen, wonach es Wertpapierfirmen im Falle von
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stark risikodiversifizierten Aktienportfolios zugestanden werden sollte,
deren FEigenkapitalunterlegung statt nach der von der IOSCO zuvor
vereinbarten 4+8-Formel nunmehr auf der Basis einer 2+8-Regelung
vorzunehmen. Gerade die britischen Wertpapierfirmen hatten natiirlich in
Anbetracht ihrer fortgeschrittenen Risikomanagementtechniken gute
Aussichten, von dieser Regelung auch tatséchlich Gebrauch machen zu
konnen. Da die 2+8-Losung jetzt ein fester Bestandteil der KAR war,
konnte sich Grof3britannien zugleich der Unterstiitzung der anderen EG-
Staaten sicher sein, wenn es gegeniiber den USA bei der darauf folgenden
IOSCO-Jahrestagung die Forderung vertreten wiirde, eine entsprechende
Ausnahmeregelung auch bei dem anvisierten IOSCO-Eigenkapitalstandard
aufzunehmen. Wiirde es gelingen, die gemeinsame EG-Position gegeniiber
den USA durchzusetzen, konnte Groflbritannien damit die aus der
Anhebung der nationalen Eigenkapitalanforderungen entstehenden Verluste
der Wettbewerbsvorteile seiner Wertpapierfirmen begrenzt halten und
konnte gleichzeitig seine mit dem Portfolioansatz gewonnenen Erfahrungen
und Kenntnisse trotz des grundlegenden Ubergangs zur Building-Block-

Methode weiterhin nutzen.

Ich gehe davon aus, dass die Vereinbarung der KAR auch fiir den
Priferenzwandel der US4, die ja nach anfianglicher Unterstiitzung fiir das
Vorhaben eines IOSCO-Eigenkapitalstandards fiir Wertpapierfirmen auf der
IOSCO-Jahrestagung im Oktober 1992 diesbeziiglich vielmehr eine

ablehnende Position einnahmen, ein wesentlicher Bestimmungsfaktor war.

Aus der Sicht der USA hatte sich die Ausgangssituation zu Beginn der
Verhandlungen der IOSCO ja zundchst so dargestellt, dass ein
Eigenkapitalstandard der IOSCO nicht nur die Moglichkeit bot, ein
international giiltiges Mindestniveau fiir die Eigenkapitalausstattung der
Wertpapierfirmen zu sichern, sondern auch eine Anhebung der
Eigenkapitalerfordernisse in  anderen  Staaten, insbesondere in
Grof3britannien, zu erreichen. Hiermit war also in Anbetracht des
Interessensprofils der USA ein deutlich erhdhter Nutzen gegeniiber ihren

unilateralen Handlungsoptionen zu erwarten. Zudem wiirden die USA die
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Kosten der Kooperation insofern begrenzt halten konnen, als sie sich bei der
Ubereinkunft der IOSCO im September 1991 explizit zusichern lieBen, dass

sie ihrerseits weiterhin den Comprehensive Approach verwenden diirften'.

Es ist jedoch davon auszugehen, dass mit der Einigung der EG-Staaten auf
die KAR und der damit einhergehenden Absenkung der Eigenkapital-
anforderungen flir Aktiengeschéfte auf die 2+8-Formel die internationale

Zusammenarbeit deutlich an Nutzen fiir die USA verlor.

Zum einen konnten die  Wettbewerbsnachteile  amerikanischer
Wertpapierfirmen gegeniiber ihren britischen Konkurrenten nun nur noch in
deutlich geringerem Ausmal reduziert werden. Zum anderen stellte die
vorgeschlagene Eigenkapitalunterlegung aus der Sicht der USA kein
hinreichendes Mindestniveau fiir die Reduktion des systemischen Risikos
dar und wurde damit fiir einen internationalen Mindestkapitalstandard als
inakzeptabel betrachtet. Denn wie zuvor beschrieben wurde, bestanden in
den USA ohnehin grundlegende stabilitétspolitische Bedenken gegeniiber
den sowohl bei der Building-Block-Methode als auch bei dem
Portfolioansatz gewéhrten Eigenkapitalnachldssen, und dies galt in
besonderem Male fiir eine Absenkung der Eigenkapitalanforderungen
unterhalb der 4+8-Formel. Offensichtlich waren die USA letztlich auch
zuversichtlich, dass ihre Wertpapiermérkte - auf denen zum damaligen
Zeitpunkt immerhin tiber 50% des weltweiten Aktienhandels abgewickelt
wurden - letztlich auch dann hinreichend attraktiv sowohl fiir
Finanzintermedidre als auch fiir Investoren bleiben wiirden, wenn die im

internationalen Vergleich relativ strengen Eigenkapitalanforderungen

"* Dieses Zugestdndnis war zwar nur unter der Bedingung gewéhrt

worden, dass damit insgesamt keine niedrigere
Eigenkapitalunterlegung des entsprechenden Wertpapierportfolios als
auf der Grundlage der Building-Block-Methode einhergehen wiirde.
Angesichts der besonders hohen Eigenkapitalquoten in den USA war
jedoch anzunehmen, dass sie dieses Erfordernis erfiillen wiirden.



247

aufrechterhalten blieben. Die moglichen kompetitiven Risiken wurden somit
geringer veranschlagt als die Gefahren der Sanktionierung eines
stabilitétspolitisch  grundsétzlich bedenklichen und fiir den US-
Wertpapiermarkt ohnehin ungeeigneten Standards (Dale 1996:145;
Underhill 1995:271; Steil 1994:204; The Economist, 31.10.1992; Borsen-
Zeitung, 31.10.1992; Financial Times, 28.10.1992b). Insgesamt erscheint es
damit relativ einsichtig, dass die USA es auf Grund ihres Interessenprofils
schlieBlich vorzogen, auf einen internationalen Eigenkapitalstandard im

Rahmen der IOSCO zu verzichten.

Staatliche Priferenzen beziiglich der Ausgestaltung der Verregelung

Zuvor ist herausgearbeitet worden, dass Deutschland, England und die USA
jeweils unterschiedliche Varianten der Verregelung beflirworteten.
Deutschland war es im gesamten Verhandlungszeitraum besonders wichtig,
dass der gemeinsame Eigenkapitalstandard auf der Building-Block-Methode
basieren wiirde; fiir Grofbritannien war es hingegen von herausgehobener
Bedeutung, dass die gemeinsamen Eigenkapitalanforderungen auf keinem
allzu hohen Niveau festgelegt wiirden und dass insbesondere im Falle von
Aktienportfolios mit niedrigerem Risikogehalt eine deutliche Absenkung
der Eigenkapitalunterlegung — auf der Basis der 2+8-Formel - zulédssig wire.
Die USA npriferierten schlieBlich eine Verregelung, die auf dem
Comprehensive  Approach basieren und mit relativ  stringenten
Eigenkapitalanforderungen einhergehen wiirde. Deutliche Eigenkapital-
nachlidsse unterhalb der 4+8-Regelung lehnten sie auch fiir stirker

risikodiversifizierte Aktienportfolios ab.

Es soll nun iiberpriift werden, inwiefern diese Praferenzunterschiede auf der

Basis der Interessenprofile der drei Staaten erklart werden kdnnen.

Die starke Priferenz Deutschlands fiir die Zugrundelegung der Building-
Block-Methode bei der Ausgestaltung des IOSCO-Eigenkapitalakkords ist
in Anbetracht des Interessenprofils Deutschlands sehr schliissig. Denn wie

zuvor beschrieben wurde, war fiir Deutschland ein zentrales Anliegen in den
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Verhandlungen, eine Angleichung der internationalen Eigenkapital-
anforderungen fiir Banken und Wertpapierfirmen zu erreichen. Eine solche
Harmonisierung setzte in jedem Fall voraus, dass die entsprechenden
Eigenkapitalanforderungen eine deckungsgleiche Reichweite besitzen
wiirden, was implizierte, dass kiinftig auch Investmentbanken wie bislang
schon ihre Universalbankenkonkurrenten nicht nur die allgemeinen
Marktrisiken, sondern auch die spezifischen Marktrisiken von
Wertpapiergeschiaften mit FEigenkapital unterlegen miissten. Eine
entsprechende Beriicksichtigung sowohl von allgemeinen als auch
spezifischen Marktrisiken war Kern der Building-Block-Methode. Eine
Durchsetzung der Building-Block-Methode war fiir Deutschland auch
deshalb von groBer Bedeutung, weil Deutschland auf Grund seines
Universalbankensystems seinerseits in keinem Fall von der Verwendung der
Building-Block-Methode fiir die Bemessung der an seine Universalbanken
gerichteten Eigenkapitalanforderungen abweichen konnte, da auf Grund der
besonderen Bedeutung der Bonititsrisiken von Wertpapiergeschiften fiir
Universalbanken in einem solchen Fall keine ausreichende Reduktion des
systemischen Risikos auf dem heimischen Finanzmarkt mehr gewahrleistet

ware.

Auch die ausgeprigte Priferenz Grofbritanniens fiir ein eher niedriges
Niveau der internationalen Eigenkapitalanforderungen fiir Wertpapierfirmen
im Allgemeinen, und fiir die Gewdhrung von Eigenkapitalnachldssen fiir
risikodrmere  Aktienportfolios im Besonderen, kann wunter der
Berticksichtigung seines Interessenprofils iiberzeugend begriindet werden.
Zunidchst einmal war die Festschreibung eines relativ niedrigen
internationalen  Mindesteigenkapitalniveaus insofern vorteilhaft flir
Grofbritannien, weil es auf diese Weise die Anhebung seiner im
internationalen Vergleich ja besonders niedrigen Eigenkapitalanforderungen
begrenzt halten konnte. Gleichzeitig konnten damit auch die aus der
Festlegung der Building-Block-Methode als Grundlage der Eigenkapital-
vereinbarung der IOSCO resultierenden Kosten der internationalen

Zusammenarbeit — in Form der damit einhergehenden Aufgabe des bisher in
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GroBbritannien verwendeten Portfolioansatzes sowie der grundsitzlichen
Angleichung der internationalen Eigenkapitalanforderungen fiir Banken und
Wertpapierfirmen — reduziert werden, weil die britischen Wertpapierfirmen
thren Vorsprung im Bereich fortgeschrittener Risikomanagementmethoden
weiterhin nutzen konnten. Durch die eigenkapitalrechtliche Belohnung
moderner  Risikodiversifizierungstechniken ~ wiirden  die  britischen
Wertpapierfirmen also im internationalen  Vergleich  weiterhin
vergleichsweise niedrigen Eigenkapitalanforderungen unterliegen und
wiirden damit den mit dem Ubergang vom Portfolioansatz zur Building-
Block-Methode einhergehenden zusétzlichen Eigenkapitalbedarf

beschrianken konnen.

In Anbetracht des Interessenprofils der USA war es wiederum verstandlich,
dass die USA relativ stringente Eigenkapitalanforderungen durchsetzen
wollten: Zum einen wollten die USA eine Anhebung der Eigenkapital-
ausstattung insbesondere von britischen Wertpapierfirmen erreichen, zum
anderen standen sie niedrigen Eigenkapitalerfordernissen, wie sie von
anderen Staaten durch eine Verrechnung der Brutto- und Nettopositionen
von Wertpapierfirmen oder durch moderne Portfolio-modellen zum
Risikomanagement  begriindet  wurden, aus  stabilitdtspolitischen
Erwdgungen heraus grundsitzlich skeptisch gegeniiber. Eine Durchsetzung
des Comprehensive Approach hétte wiederum der Zielsetzung der USA
entsprochen, eine Angleichung der internationalen Eigenkapital-
erfordernisse fiir Banken und Wertpapierfirmen zu verhindern. Hinzu kam,
dass das gesamte Eigenkapitalregime fiir Wertpapierfirmen in den USA auf
dem Comprehensive Approach basierte, und die USA die Verwendung
dieser Eigenkapitalbemessungsmethode aus diesem Grund keinesfalls

aufgeben wollten.
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3.3.2. Das Scheitern der Verregelung
3.3.2.1. Die Bestimmung der unabhéngigen Variablen

Richtung und Intensitiit der Priferenzen der Staaten in Bezug auf den

Bedarf fiir eine Verregelung

Wie zuvor erldutert wurde, waren bis zum Jahre 1991 alle Staaten
zumindest schwach am Gelingen einer Verregelung interessiert. Als jedoch
auf der IOSCO-Jahrestagung im Oktober 1992 die endgiiltige
Beschlussfassung iiber den gemeinsamen Eigenkapitalstandard anstand,
besallen Deutschland und England starke Praferenzen fiir eine Verregelung,

wihrend die USA eine Verregelung ablehnten.

Fokale Punkte auf Grund einer asymmetrischen internationalen

Machtverteilung

Im vorliegenden Fall lag kein fokaler Punkt fiir eine Einigung auf Grund
einer asymmetrischen internationalen Machtverteilung vor. Zwar konnte es
zundchst nahe liegen, die Einigung zwischen Grofbritannien und
Deutschland, welche im Zusammenhang mit der Ubereinkunft der EG {iber
die KAR erfolgte, als die Bildung einer minilateralen Koalition und damit
als die Grundlage eines fokalen Punktes zu interpretieren. Jedoch wurde im
Analyserahmen die Annahme formuliert, dass fokale Punkte auf Grund der
Mobilisierung einer minilateralen Koalition nur dann vorliegen, wenn durch
die Formierung der Koalition die Kosten unilateralen Handelns fiir die nicht
beteiligten Staaten fiir den Fall ihres Ausschlusses so stark erhéht wiirden,
dass sie starke Priaferenzen fiir eine Beteiligung und damit fiir eine
multilaterale Einigung entwickeln. Ein entsprechender Préaferenzwandel der

USA hat jedoch im vorliegenden Fall gerade nicht stattgefunden.

3.3.2.2. Die Erklirung fiir das Scheitern der Verregelung

Zum Zeitpunkt der IOSCO-Jahrestagung im Oktober 1992 bestand die

Ausgangssituation, dass zwar Deutschland und GroBbritannien eine
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Verregelung stark befiirworteten, die USA diese jedoch ablehnten, und dass
zugleich kein fokaler Punkt fiir eine Einigung auf der Grundlage einer
asymmetrischen Machtverteilung vorlag. Fiir solche Fille wurde im
Analyserahmen die Hypothese formuliert, dass die Wahrscheinlichkeit der
Verregelung sehr gering wére. Insofern war ein Scheitern der

Verhandlungen zu erwarten.
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4 Die Revision des Basler Eigenkapitalakkords
(,,Basel 1I*)

4.1 Grundlagen

4.1.1. Gegenstand der Verregelungsbemiihungen

Ab der zweiten Hélfte der 90er Jahre galt der Basler Eigenkapitalakkord als
zunehmend tiberarbeitungsbediirftig. Nach iibereinstimmender Ansicht der
Industriestaaten miissten zum einen die geltenden Mindestkapital-
anforderungen risikosensitiver ausgestaltet werden, indem die von den
Banken eingegangenen Kreditrisiken préziser erfasst sowie moderne
Risikomanagementmethoden der Banken beriicksichtigt wiirden. Die
Mindestkapitalanforderungen sollten dariiber hinaus kiinftig neben den
Kreditrisiken auch operationelle Risiken abdecken. Gleichzeitig sei
erforderlich, dass die quantitative Eigenkapitalsteuerung durch eine
qualitative Kontrolle erginzt wiirde, was insbesondere durch eine
entsprechende Ausweitung der aufsichtsrechtlichen Uberpriifung sowie der
Offenlegungs- und Transparenzanforderungen an die Banken zu leisten sei.
Der Basler Ausschuss nahm seine konkreten Beratungen iiber Basel II im

Sommer 1998 auf.

Die internationalen Verteilungskonflikte bei der Revision des Basler
Eigenkapitalakkords konzentrierten sich auf die Uberarbeitung der
quantitativen Elemente des Basler Eigenkapitalakkords, und zwar auf die an
die Banken zur  Unterlegung ihrer  Kreditrisiken  gerichteten
Mindestkapitalanforderungen. Eine Verregelung dieser Verteilungskonflikte
gelang im Rahmen einer im Juli 2002 getroffenen Vereinbarung. Ein
erfolgreicher Abschluss von Basel II insgesamt sollte damit aller
Voraussicht nach nicht mehr durch internationale Verteilungskonflikte

behindert werden.
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4.1.2. Hintergrund der Verregelungsbemiihungen
4.1.2.1. Internationaler Kooperationsbedarf

Obwohl die Vereinbarung des Basler Eigenkapitalakkords im Jahre 1988 als
ein Meilenstein der internationalen Bankenaufsicht betrachtet wurde, war
bereits zum Zeitpunkt seiner Verabschiedung unstrittig, dass die
internationale Regulierung der Eigenkapitalausstattung von Banken ein
dynamischer Prozess sein wiirde, der den stindigen Verdnderungen und
Entwicklungen auf den Finanzmirkten Rechnung tragen miisste.
Dementsprechend wurde der Basler Akkord seither mehrmals ergénzt und
préizisiert, beispielsweise durch Bestimmungen in Bezug auf die
Eingrenzung der Eigenkapitalbestandteile und die Beriicksichtigung von

Netting1 19-Vereinbarungen (Crockett 2000a:229).

Eine besonders wichtige Erweiterung des Eigenkapitalakkords stellte das
Basler Marktrisikopapier (Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht 1996) dar,
durch das die Eigenkapitalregulierung der Banken auch auf die von ihnen
eingegangenen Marktrisiken ausgedehnt wurde. Ein wesentlicher Aspekt
des Marktrisikopapiers war es, dass Banken bei der Bestimmung der fiir sie
geltenden Eigenkapitalerfordernisse erstmals eine Mitwirkungsmoglichkeit
eingerdumt wurde: Fiir Banken, die {ber ein fortgeschrittenes
Risikomanagement verfiigten, sollten nicht die fiir die sonstigen Banken
festgeschriebenen Standardeigenkapitalanforderungen gelten, sondern diese
Banken sollten vielmehr auf der Basis ihrer eigenen value-at-risk-Modelle
(VAR-Modelle) die Marktrisiken ihres Portfolios und ihren entsprechenden
Eigenkapitalbedarf selbst berechnen diirfen. Freilich wurden fiir dieses

Vorgehen seitens der Bankenaufsicht bestimmte qualitative und quantitative

" Mit Netting wird die Reduzierung des Kreditrisikos einer Bank

gegeniiber einem Geschiftspartner durch das Verrechnen zweier
gegenldufiger Anspriiche auf Grund von bestehenden gesetzlichen
Vorschriften oder einzelvertraglicher Bestimmungen bezeichnet.
Neben  bilateralem  Netting gibt es auch  multilaterale
Nettingvereinbarungen (Schulte-Mattler 1994:495).
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Voraussetzungen  festgeschrieben;  nichtsdestotrotz  markierte  das
Marktrisikopapier eine entscheidende Verdnderung des bis dahin giiltigen
aufsichtsrechtlichen Konzeptes: Banken wurde nun erheblich mehr
Eigenverantwortung iibertragen, um auf diese Weise der individuellen
Risikosituation jeder einzelnen Bank besser entsprechen zu kénnen und
damit insgesamt zu einer risikoaddquateren Eigenkapitalunterlegung zu
gelangen (Liitz 1999:17ff.; Deutsche Bundesbank 1998, 1997:191; Reinicke
1998:118ft.; Rudolph 1997:145ft.).

Ab der Mitte der 90er Jahre entwickelte sich dann bei den Mitgliedstaaten
des Basler Ausschusses ein Einverstindnis dahingehend, dass neben der
Ausweitung der Reichweite und der entsprechenden Erginzungen der
internationalen  Eigenkapitalbestimmungen fiir Banken auch eine
grundlegende Revision des Kerns des Basler Eigenkapitalakkords von 1988,
also eine Uberarbeitung der Mindeststandards fiir die Eigenkapital-
ausstattung von Banken in Bezug auf die von ihnen eingegangenen
Kreditrisiken, notwendig war. Ein entsprechender Reformbedarf wurde

hauptsichlich an den folgenden Punkten festgemacht:

Erstens war die Erfassung der unterschiedlichen Risikokategorien im

Eigenkapitalakkord zu grob und schematisch.

Insbesondere wurde nicht ausreichend zwischen den einzelnen Forderungen
differenziert. So waren geméfl dem Akkord von 1988 alle Kredite an Nicht-
OECD-Regierungen einheitlich mit 100% zu gewichten, obwohl innerhalb
dieser Staatengruppe tatsdchlich Kreditrisiken in deutlich unterschiedlicher
Hohe bestanden. Ebenso war fiir Kredite an Unternehmen eine
Risikogewichtung von grundsitzlich 100% festgeschrieben worden -
unabhingig davon, ob es sich beispielsweise um einen mittelstdndischen
Betrieb oder um eine international bekannte Blue Chip-Firma handelte, ob
das Unternehmen florierte oder ob es am Rande des Bankrotts stand. Wenig
iiberzeugend war die bestehende Risikogewichtung fiir
Unternehmenskredite auch im Vergleich zu den prinzipiell mit 0% zu

gewichtenden Krediten an OECD-Léander: Ein Kredit an General Electric
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war mit 100% Eigenkapital zu unterlegen, ein Kredit an die Tiirkei oder
Siidkorea hingegen mit 0%. Insgesamt erfolgte also keine hinléngliche
Differenzierung zwischen ,,guten” und ,,schlechten* Risiken (Artopoeus
1999a:5; Rode/Moser 1999:14,16; The Economist, 17.04.1999, 28.02.1998;
Meister 1998a:13).

Die wenig risikoaddquate Bestimmung der Eigenkapitalunterlegung von
Kreditrisiken war insbesondere deshalb problematisch, weil sie mit
erheblichen Anreizen flr regulatory arbitrage seitens der Banken
verbunden war: Banken versuchten, die auf Grund des groben Zuschnitts
des Risikogewichtungsschemas bestehenden Schlupflocher zu nutzen, um
fiir ein gegebenes Risiko moglichst wenig Eigenkapital halten zu miissen.
Letztlich wurden sie dazu verleitet, tendenziell eher risikoreichere
Forderungen zu iibernehmen, weil diese im Verhiltnis zu ihrem
Okonomischen Risiko mit relativ wenig Eigenkapital unterlegt werden
mussten. Dies flihrte jedoch nicht nur zu einer Fehlallokation von
Ressourcen, sondern war vor allem unter stabilitdtspolitischer Perspektive
bedenklich: Insgesamt stieg der Risikogehalt der Kreditportfolios der
Banken und war damit deren addquate Eigenkapitalausstattung zunehmend
gefdhrdet (Meyer 1999:349ff.; Rode/Moser 1999:14/15; The Economist,
17.04.1999, 28.02.1998). Die unzureichende Erfassung der tatsdchlich
eingegangenen Kreditrisiken durch die Basler Eigenkapitalvorschriften und
die dadurch begriindeten verfehlten Anreizstrukturen wurden so
beispielsweise auch fiir die libermidBig grofBziigige Kreditvergabe an
Schwellenldnder in der ersten Hilfte der 90er Jahre und damit flir die
Entstehung der Asien-Krise mitverantwortlich gemacht (Brandman

2000:74; Hirszowicz/Jovic 1999).

Zweitens wurde den gewachsenen Moglichkeiten der Banken, ihre
Kreditrisiken durch den Einsatz eines modernen Risikomanagements zu

diversifizieren, nicht hinreichend Rechnung getragen.
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Seit 1988 waren zahlreiche neue Finanzinstrumente (insbesondere
Kreditverbriefungen' und —derivate) sowie computergestiitzte Modelle zur
differenzierten Beurteilung von Ertrag, Liquiditdit und Risiko im
Kreditgeschift der Banken entwickelt worden, die es diesen grundsétzlich
ermdglichten, ihre Risikoprofile zu verbessern. Da diese Faktoren jedoch
bei der Festlegung der erforderlichen Eigenkapitalausstattung der jeweiligen
Banken durch den bestehenden Eigenkapitalakkord nicht einbezogen
wurden, war es den Banken lediglich moglich, durch die Diversifizierung
threr Portfolios ihren tatsdchlichen 6konomischen Eigenkapitalbedarf zu
verringern, wéhrend sie die aufsichtsrechtlich erforderliche Eigenkapital-
unterlegung nicht abbauen konnten; der FEinsatz der verbesserten
Risikomanagementtechniken wurde bislang also eigenkapitalrechtlich nicht
belohnt. Die verfeinerten Risikosteuerungsinstrumente wurden von den
Banken daher im Gegenteil dazu genutzt, durch die Erhohung der
Okonomischen Risiken im Verhéltnis zu den regulativen Eigenkapital-
erfordernissen aufsichtsrechtliche Arbitragegewinne zu erzielen, womit
erneut insgesamt eine Verschlechterung der Aktiva der Banken verbunden
war (Deutsche Bundesbank 2001b:21; Europdische Zentralbank 2001:66;
Meyer 1999:350; Neue Ziircher Zeitung, 19.11.1997)"*'. Aus diesem Grunde

2 Die Verbriefung von Forderungen erfolgte insbesondere durch Asset

Backed Securities (ABS). Grundsétzlich konnen zwei Arten von ABS-
Transaktionen unterschieden werden: Bei traditionellen ABS wird ein
bestimmter Forderungsbestand eines Kreditinstituts (dem sog.
Originator) an eine allein fiir diesen Zweck gegriindete Gesellschaft
(Special Purpose Vehicle, SPV) verkauft. Diese refinanziert sich
durch die Emission von Wertpapieren, deren Riickzahlung an die
Bedienung des erworbenen Forderungsbestands gekniipft wird. Bei
synthetischen ABS wird dagegen vom Originator nicht der
Forderungsbestand verkauft, sondern nur das darin enthaltene
Kreditrisiko durch die Nutzung von Kreditderivaten iibertragen und
damit eine synthetische Gegenposition (Hedge) begriindet.
Synthetische ABS-Transaktionen haben den Vorteil, dass sie keiner
Ubertragung der Forderungen bediirfen und damit eine groBere
Flexibilitit und zusitzliche Kostenvorteile erreicht werden konnen
(Deutsche Bundesbank 2001b:21).

So fand beispielsweise durch ABS nicht immer ein vollstdndiger
Transfer des Kreditrisikos auf den entsprechenden Kéufer statt,

121
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war es nun dringend erforderlich, die neuartigen Risikosteuerungs-
instrumente und —methoden in die Festlegung der Eigenkapitalerfordernisse
miteinzubeziehen, um auf diese Weise die regulativen Eigenkapital-
erfordernisse besser in Einklang mit den tatsdchlichen ©konomischen
Risiken zu bringen und damit gleichzeitig den Banken einen Anreiz dafiir zu
geben, diese Methoden zum Zwecke der Risikodiversifizierung anzuwenden
und weiterzuentwickeln (Artopoeus 1999b:38,40; Handelsblatt, 02.03.1998;
Neue Ziircher Zeitung, 24.03.1998).

Drittens war es nicht mehr ausreichend, eine angemessene
Eigenkapitalausstattung allein  durch die Setzung quantitativer
Mindestvorgaben sichern zu wollen. Hinzu treten musste vielmehr eine
qualitative Uberwachung des Kreditrisikomanagements der Banken, welche
auf einer Stirkung sowohl der entsprechenden bankenaufsichtlichen

Priifung als auch der Marktdisziplin beruhen wiirde.

Ausgangspunkt dieser Uberlegung war die Beobachtung, dass die
Kreditrisiken des modernen Bankgeschifts durch die Verwendung
neuartiger, immer komplexerer Finanzinstrumente sowie durch die
zunehmende geographische Ausdehnung der Geschiftstitigkeit der Banken
in der Zwischenzeit so vielféltig, komplex und volatil geworden waren, dass
sie mit groben quantitativen Risikonormen nicht mehr hinlénglich erfasst
werden konnten. Je breiter die Tétigkeitsfelder einer Bank angelegt waren

(geographisch wie auch produktbezogen), desto schwieriger war es selbst

sondern konnten Kreditrisiken auch bei dem Originator der ABS
verbleiben, je nachdem, in welchem Umfang das Kreditrisiko durch
die jeweilige Verbriefungsstruktur {iibertragen wurde. Diese
verbleibenden Kreditrisiken wurden dann aber durch die
aufsichtsrechtlichen Eigenkapitalvorschriften nicht mehr angemessen
erfasst. Aus diesem Grunde wurden risikoarme Forderungen vielfach
hauptsichlich deshalb verbrieft, um die regulativen
Eigenkapitalerfordernisse absenken zu konnen (Deutsche Bundesbank
2001b:20ft.; Meyer 1999:350).
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fiir die Geschiéftsleitung, sich jederzeit iiber die im Gesamtunternechmen
vorhandenen Risiken ein realistisches Bild zu machen. Neben der
Einhaltung allgemeiner  quantitativer =~ Mindeststandards  fiir  die
Eigenkapitalausstattung erforderte eine ausreichende Beherrschung des
Kreditrisikos daher nun grundsitzlich auch adidquate Methoden und
organisatorische MafBnahmen zur Steuerung des internen
Risikomanagements, um sicherzustellen, dass im gesamten Unternechmen
kontinuierlich eine zuverldssige Risikomessung und -kontrolle und auch
eine entsprechende Eigenkapitalvorsorge vorgenommen wiirde. Quantitative
Mindeststandards waren in diesem Kontext nur als Minimalanforderungen
zu betrachten, die in Abhingigkeit vom konkreten Risikoprofil der
jeweiligen Bank durchaus auch zu iibertreffen wiren (Deutsche Bundesbank
2001b:17; Artopoeus 1999a:3/4,7, 1999b:38; Meyer 1999:353; Borsen-
Zeitung, 04.06.1999, 23.09.1998).

Der Bedarf fiir die Qualitdtssicherung des Kreditrisikomanagements von
Banken wurde zusitzlich durch die Bestrebungen, die Risikosteuerungs-
methoden der einzelnen Banken bei der Festlegung der fiir sie geltenden
quantitativen Eigenkapitalanforderungen zu beriicksichtigen, in den
Blickpunkt der Bankenaufsicht geriickt. In Anbetracht dieser Zielsetzung
war es besonders wichtig, die Einhaltung bestimmter Standards beim

internen Risikomanagement zu sichern (Artopoeus 1999a:4).

Zur Uberwachung dieser qualitativen Anforderungen an die Risikovorsorge
der Banken wurde sowohl eine entsprechende aufsichtsrechtliche
Uberpriifung als auch eine verstirkte Kontrolle durch die Marktteilnehmer
fiir erforderlich gehalten: Die Aufgabe der Bankenaufsicht wére es in
diesem  Zusammenhang,  allgemeine  Anforderungen an  das
Risikomanagement der Banken zu formulieren und deren Einhaltung zu
tiberwachen. Grundlage fiir die Beurteilung der institutseigenen Verfahren
sollte ein verstirkter Dialog zwischen Banken und Aufsehern sein. Um eine
verbesserte  Marktdisziplin  zu ermdglichen, sollten die Banken
entsprechenden Transparenzanforderungen in Bezug auf die von ihnen

eingegangenen Risiken sowie ihr Risikomanagement unterworfen werden
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(Deutsche Bundesbank 2001b:30ff.; Artopoeus 1999a:2/3, 7/8, 1999b:38;
Rode/Moser 1999:18; Borsen-Zeitung, 04.06.1999, 23.09.1998).

Viertens war es unter stabilitdtspolitischen Aspekten bedenklich, dass zwar
die Kredit- und Marktrisiken von Banken durch entsprechende
internationale Eigenkapitalvorschriften erfasst wurden, dass jedoch die
operationellen Risiken von Banken wie beispielsweise Risiken in der
Datenverarbeitung,  Zahlungsverkehrsrisiken, rechtliche oder auch
Managementrisiken bislang keine eigenkapitalrechtliche Beriicksichtigung

gefunden hatten.

In diesem Zusammenhang wurde allgemein die Einschétzung geteilt, dass
die operationellen Risiken im Bankengeschift insgesamt zugenommen
hatten, beispielsweise durch die wachsende Abhingigkeit der
Bankengeschéfte von Informations- und Kommunikationstechnologien
sowie durch die insgesamt gestiegene Komplexitit der Geschifte und
Unternehmensstrukturen. Es wurde angenommen, dass die operationellen
Risiken nach den Kreditrisiken die zweitwichtigste Risikokategorie von
Banken darstellten und sich mittlerweile in einer GroBBenordnung von etwa
20% des Gesamtrisikos der Banken bewegten (Deutsche Bundesbank
2001b:28; Meister 2000d:2,4; Frankfurter Allgemeine Zeitung, 10.07.2000;
Steltzner 1999).

Hinzu kam, dass bislang die operationellen Risiken bei der Festsetzung der
Eigenkapitalerfordernisse auch deshalb vernachlédssigt worden waren, weil
damit gerechnet worden war, dass der Eigenkapitalakkord angesichts seines
groben und risikomindernde Aspekte weitgehend vernachldssigenden
Zuschnitts eine ausreichende Marge zur impliziten Absicherung auch der
operationellen Risiken enthielt. Wenn nun jedoch die Messung der
Kreditrisiken verfeinert werden sollte, konnte in keinem Fall ldnger
angenommen werden, dass eine ausreichende Eigenkapitaldecke gesichert
wére, um die operationellen Risiken mit abzudecken. Und eine genauere

Risikomessung durfte angesichts insgesamt eher gestiegener Risiken im
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internationalen Bankengeschéft keinesfalls zu einem generellen Absinken

der Eigenkapitalausstattung fithren (Artopoeus 1999a:7; Meister 1998b:2).

Zusammengefasst wuchs also im Verlaufe der 90er Jahre im Basler
Ausschuss die gemeinsame Uberzeugung, wonach die seit 1988 geltenden
Regeln nicht mehr in ausreichendem MalBle den von den Banken
eingegangenen finanziellen Risiken entsprachen und damit keine
verldssliche Steuerung der Eigenkapitalausstattung der Banken mehr
erlaubten. Um  Wettbewerbsverzerrungen zu vermeiden und die
stabilisierende Wirkung glaubwiirdiger, international einheitlich geltender
Eigenkapitalstandards nicht zu gefdhrden, wiirde freilich kein unilaterales
Vorgehen zur Uberarbeitung des Basler Eigenkapitalakkords sinnvoll sein,
sondern miisste erneut eine internationale Regelung getroffen werden,
welche die oben angesprochenen Schwichen der bisherigen Vorschriften
beheben wiirde. Die konkreten Beratungen des Basler Ausschusses iiber die
Revision des Basler Eigenkapitalakkords begannen im Juli 1998 (Crockett
2000:229; Borsen-Zeitung, 23.09.1998)'*.

22 In der Mitte der 90er Jahre war zunichst unklar gewesen, ob der

bestehende Eigenkapitalakkord lediglich reformiert, oder ob er durch
einen grundlegend neuen Regulierungsansatz ersetzen werden sollte,
bei dem verstirkt auf die Selbstregulierung der Banken abgestellt
wiirde. Prominentestes Beispiel eines solchen neuen Konzepts war der
Pre-Commitment-Ansatz, der von den USA 1995 vorgeschlagen, im
Laufe des Jahres 1998 dann aber wieder aufgegeben wurde (Culp
1999:33; Meister 1998b:2).

Nach dem Pre-Commitment-Ansatz hitten die Banken selbst
entscheiden sollen, wie viel Eigenkapital sie zur Abdeckung ihrer
Kreditrisiken in einem bestimmten Zeitraum halten wollten. Sollten
die tatsdchlich entstandenen Verluste dann die zuvor berechneten
Ausfallrisiken iibersteigen, sollten SanktionsmafBnahmen gegen die
Banken ergriffen werden (Meister 1998a:13). Dieser Vorschlag
implizierte eine weitreichende Selbstregulierung der Banken bei der
Festlegung ihrer Eigenkapitalunterlegung: Fiir die Aufsichtsbehdrden
wire hier nur die Aufgabe verblieben, die Eigenkapitalausstattung der
Banken ex post zu evaluieren und gegebenenfalls Sanktionen zu
verhdngen (Meister 1998a:13).
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4.1.2.2. Internationale Verteilungskonflikte der Kooperation und

Verregelungsbedarf

Die internationalen Verteilungskonflikte bei der Uberarbeitung des Basler
Eigenkapitalakkords konzentrierten sich auf die Frage, auf welche Weise
man die Mindestkapitalanforderungen fiir die von den Banken

eingegangenen Kreditrisiken risikosensitiver ausgestalten konnte'>.

Besonderes umstritten waren hierbei zwei Punkte: Erstens bestanden

erhebliche Priferenzunterschiede in Bezug auf die Frage, welche

Gegen den Pre-Commitment-Ansatz wurden insbesondere von den
europdischen  Ausschussmitgliedern die folgenden Argumente
vorgebracht: Erstens konnten die Banken zum Eingehen noch gréferer
Risiken veranlasst werden. Denn in dem Fall, dass ein Uberschreiten
der berechneten Kreditrisiken einer Bank unmittelbar bevorstiinde,
konnte die Bank angesichts der in Aussicht stehenden Sanktionen
versuchen, das Ruder durch andere Geschifte noch herumzureifien
und dadurch mdglicherweise zusétzliche Risiken eingehen (Meister
1998a:13). Zweitens werfe die Wahl eines effektiven
Sanktionsmechanismus grofle Probleme auf: Wenn eine Bank grof3ere
Verluste erleiden wiirde, als diese durch das hinterlegte Eigenkapital
abgesichert wéren, befinde sich die Bank ohnehin in einer finanziellen
Problemlage. Einer Bank in dieser Situation noch weitere finanzielle
Opfer aufzuerlegen, konnte das Uberleben der Bank ernsthaft
gefdhrden. Die Aufsicht wire dann u.U. fiir den Zusammenbruch der
Bank verantwortlich (Meister 1998a:13; Meister 1998b:2). SchlieBlich
bestehe dass grundlegende Problem, dass eine Verlagerung der
Rechtssetzungsautoritit in die Banken selbst gefordert wiirde, ohne
dass damit im gleichen Umfang eine Ubertragung der
Verantwortlichkeit fiir die Bewiltigung von Systemrisiken
einhergehen sollte. Insgesamt sei daher zu befilirchten, dass das
systemische Risiko auf den internationalen Finanzmérkten eher zu- als
abnehmen wiirde (Meister 1998a:14; Meister 1998b:2/3).

Die iibrigen Verhandlungsgegenstinde — die Festlegung der
Mindestkapitalanforderungen fiir die Unterlegung der operationellen
Risiken, die Erweiterung der aufsichtsrechtlichen Uberpriifung sowie
der an die Banken  gerichteten  Offenlegungs- und
Transparenzanforderungen - waren hingegen zwischen den beteiligten
Staaten offenbar kaum umstritten. Obwohl sie fraglos ihrerseits
wesentliche Bestandteile des neuen Regelwerks von Basel II
darstellen, werden sie daher im Folgenden nicht nidher beleuchtet.

123
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Eigenkapitalbemessungsmethode grundsitzlich am besten dazu geeignet sei,
um bei der Festlegung der Eigenkapitalanforderungen préziser nach dem
tatsdchlichen Ausfallrisiko der einzelnen Forderungen zu differenzieren
sowie fortgeschrittene Techniken der Banken zur Risikodiversifizierung
eigenkapitalrechtlich zu belohnen. Zweitens war strittig, welche konkrete
Risikogewichtung der verschiedenen Forderungen dabei vorgenommen

werden sollte.

Sowohl in Bezug auf die Eigenkapitalbemessungsmethode als auch
hinsichtlich der Risikogewichtung bestanden die internationalen

Verteilungskonflikte in erster Linie zwischen den USA und Deutschland.

4.2 Empirischer Befund

4.2.1. Prozess und Ergebnis der Verregelungsbemiihungen

4.2.1.1. Sommer 1998 — Juni 1999: Entwicklung des ersten

Konsultationspapiers

Ausgangspunkt der Verhandlungen

Im hier betrachteten Zeitraum stand die Uberarbeitung der Eigenkapital-
bemessungsmethode 1im Vordergrund. Es wurden zundchst drei
grundsétzlich mogliche Vorgehensweisen diskutiert: Zum einen wurde
vorgeschlagen, das bestehende Risikogewichtungsschema lediglich etwas zu
verfeinern, indem die jeweiligen Kreditnehmer auf der Basis externer
Ratings, also der von Rating-Agenturen abgegebenen Bonitidtsbewertungen
der Kreditnehmer, bestimmten Risikoklassen zugeordnet wiirden. Zum
anderen wurde eine grundlegendere methodologische Neuorientierung
insofern anregt, als den Banken bei der Eigenkapitalbemessung grioBere
Mitwirkungsmoglichkeiten zugestanden werden sollten. Zu diesem Zweck

sollten die Banken eine differenziertere Risiko- und Eigenkapitalbemessung
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fiir die einzelnen Kreditnehmer unter der Verwendung entweder ihrer
internen Ratings oder aber computergestiitzter Kreditrisikomodelle
vornehmen diirfen. Letzteres hitte dem durch das Basler Marktrisikopapier
sanktionierten Vorgehen bei der Eigenkapitalbemessung fiir Marktrisiken
entsprochen, bei welchem die Banken ihren Eigenkapitalbedarf auf der
Grundlage ihrer institutseigenen VAR-Modelle berechnen durften (The
Economist, 17.04.1999).

Die internationale Debatte verengte sich jedoch dann relativ schnell auf die
beiden Optionen der Verwendung entweder interner oder externer Ratings.
Grund hierfiir war, dass ersichtlich wurde, dass die alternative Verwendung
von Kreditrisikomodellen kaum realisierbar sein wiirde, da diese Modelle
im Unterschied zu den im Marktrisikobereich verwendeten VAR-Modellen

noch nicht hinreichend ausgereift waren'**.

2% Erstens gab es noch erhebliche Probleme bei der Beschaffung der fiir

Kreditrisikomodelle erforderlichen Daten. So waren beispielsweise
die meisten Kredite nicht marktbewertet, und eine ausreichende
Menge an historischen Daten war ebenfalls nicht vorhanden. Daher
mussten sich Kreditrisikomodelle bislang in vielen Féllen auf
vereinfachende Annahmen und Anndherungen stiitzen. Fehlerhafte
Schitzungen konnten sich jedoch angesichts der Bedeutung von
Krediten in der Bankenbilanz als fatal fiir die Solvenz der Institute
erweisen.

Zweitens war ein Test der Giltigkeit und Stabilitit von
Kreditrisikomodellen angesichts des hierfiir in Betracht zu ziehenden
langen Zeithorizonts sowie der zu iiberpriifenden Datenmenge dulerst
schwierig. Wéhrend sich Marktrisiko-modelle typischerweise auf
wenige Tage bezogen, musste bei Kreditrisiko-modellen ein
Backtesting liber einen Zeitraum von mehreren Jahren durchgefiihrt
werden, da Kreditzyklen eng mit dem Konjunkturverlauf verkniipft
sind. Um wirklich zu akkuraten Einschédtzungen zu gelangen, konnten
nach einem im April 1999 vom Basler Ausschuss vorgelegten Bericht
zum aktuellen Stand der Entwicklung von Kreditrisikomodellen in den
Mitgliedstaaten (Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht 1999a) sogar
historische Daten, die mehrere Kreditzyklen erfassen wiirden,
erforderlich sein. Der Basler Ausschuss kam daher in seinem Bericht
auch zu dem Schluss, dass der Einsatz von Kreditrisikomodellen fiir
bankenaufsichtliche Zwecke zumindest vorerst nicht in Frage kédme
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Staatliche Priiferenzen und internationale Priiferenzunterschiede

Von den angelsdchsischen Staaten — insbesondere den USA - wurde die
Losung  favorisiert, im  Wesentlichen auf dem  bisherigen
Risikogewichtungs-schema aufzubauen; die Zuordnung von Krediten zu den
einzelnen Risikoklassen sollte nach der Malgabe externer Ratings
vorgenommen werden. Die kontinentaleuropdischen Staaten — vor allem
Deutschland - pladierten hingegen dafiir, externe Ratings und bankeninterne
Bonitdtsbewertungen gleichberechtigt fiir die Risikoeinstufung und
Eigenkapitalbemessung zuzulassen (Bruns 2000:10; Buchholz 2000a; Kotz
2000:21/22; Handelsblatt, 13.04.2000; Artopoeus 1999a:5; Steltzner 1999;
Frankfurter Allgemeine Zeitung, 03.12.1999, 02.12.1999, 04.06.1999).

Die Priferenzen der beteiligten Staaten hinsichtlich des Bedarfs fiir eine
Verregelung ihrer Verteilungskonflikte wurden in den fiir diesen Zeitraum
vorliegenden Quellen nicht thematisiert. Dies war erstmals in den Jahren
2001/2002 der Fall, als sich die internationalen Verteilungskonflikte um
Basel II zuspitzten und zwischenzeitlich sogar ein Scheitern der
Verhandlungen drohte. Wie ich in Abschnitt 4.2.1.4 ndher erldutern werde,
gehe ich jedoch davon aus, dass sowohl Deutschland als auch die USA
wihrend des gesamten Verhandlungszeitraums stark an einer erfolgreichen

Verregelung ihrer Verteilungskonflikte interessiert waren.

Zwischenergebnis: Das erste Konsultationspapier

Im Juni 1999 legte der Basler Ausschuss ein erstes Konsultationspapier filir
die Revision des Eigenkapitalakkords vor, zu welchem bis Mérz 2000 die
Kommentare der Marktteilnehmer erbeten wurden (Basler Ausschuss fiir
Bankenaufsicht 1999b). Kern des Vorschlags des Basler Ausschusses war

ein Konzept, wonach die kiinftige Eigenkapitalregulierung auf drei Séulen

(Marlin 1999:12; Frankfurter Allgemeine Zeitung, 04.06.1999; Neue
Ziircher Zeitung, 29.04.1999; The Economist, 17.04.1999).
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ruhen sollte: Auf quantitativen Mindeststandards fiir das risikogewichtete
Eigenkapital (minimum capital requirements), auf einer qualitativen
Uberwachung des Eigenkapitalmanagements der Banken durch die
Bankenaufsichtsbehorden (supervisory review process) sowie auf einer
Stairkung der Marktdisziplin durch bestimmte Offenlegungs- und
Transparenzverpflichtungen fiir die Banken (market discipline). Die Frage
der geeigneten Eigenkapitalbemessungsmethode betraf also die erste Sdule

des geplanten Eigenkapitalstandards.

Der Basler Ausschuss beriicksichtigte in seinem Konsultationspapier sowohl
interne als auch externe Ratings als Grundlagen der kiinftigen Eigenkapital-
bemessungsmethode: Zum einen sollte es einen Standardansatz
(standardised approach) fir die Eigenkapitalbemessung geben, der auf
externen Ratings basieren wiirde. Zum anderen sollte ein alternativer Ansatz
entwickelt werden, der auf die internen Bonititsbewertungen der Banken
abstellen wiirde (internal ratings-based (IRB) approach). Allerdings stand
der Standardansatz, der bereits weitestgehend ausformuliert war, klar im
Mittelpunkt des ersten Konsultationspapiers, wihrend die Uberlegungen zur
Ausgestaltung des IRB-Ansatzes noch sehr vage waren und dieser Ansatz
zundchst auch nur fiir diejenigen Institute, die bereits {iiber ein

fortgeschrittenes Risikomanagement verfiigten, zugédnglich sein sollte.

Wie bereits angesprochen wurde, war es in erster Linie das Ziel des
Standardansatzes, eine Verfeinerung des bestehenden Risikogewichtungs-
schemas auf der Grundlage der Bonititsurteile von Rating-Agenturen zu

erreichen (Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht 1999b:26 (Annex 2, B))'**:

- Was  Ldnderkredite  anbelangte, so sollte die kiinftige
Risikogewichtungsskala von 0 bis 150% reichen. Dabei sollten

OECD-Staaten nicht mehr wie im alten Eigenkapitalakkord

2 Eine detaillierte und besonders tibersichtliche Darstellung des

geplanten Standardansatzes geben Rode/Moser 1999.
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grundsédtzlich eine Unterlegung von 0% erhalten. Dies sollte
vielmehr nur noch fiir diejenigen OECD-Staaten gelten, die
erstklassig geratet wiren. Dadurch wiirden sich beispielsweise
Kredite an Tschechien, Korea, Mexiko oder Griechenland verteuern.
Voraussichtlich wiirde die Risikogewichtungsskala fiir die OECD-
Staaten insgesamt von 0% bis 50% reichen. Auch bei Krediten an
Nicht-OECD-Regierungen sollte die Risikogewichtung kiinftig nicht
mehr einheitlich sein. So konnten Chile oder Hongkong erwarten,
Kredite kiinftig zu giinstigeren Kondition als zu den bisher
prinzipiell veranschlagten 100% zu bekommen (Basler Ausschuss
fiir Bankenaufsicht 1999b:26ff. (Annex 2, Bl); Bates/O’Neill
1999:11/12).

Die Risikogewichtungsskala bei Krediten an Unternehmen sollte
folgendermaflen aussehen: 20% fiir die besonders gut gerateten
Unternehmen, 100% fiir nicht geratete Unternehmen und 150% fiir
schlecht geratete Unternehmen. Profitieren wiirden von den neuen
Bestimmungen insbesondere Blue-Chip-Unternehmen sowie hoch
bewertete Versicherungen (Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht
1999b:30 (Annex 2, BS); Bates/O’Neill 1999:12; The Economist,
05.06.1999).

Fiir Kredite an Banken (analog: Wertpapierfirmen) waren im ersten
Konsultationspapier zwei Optionen vorgesehen. Zum einen sollte es
moglich sein, fiir die Risikogewichtung das Lénderrisiko desjenigen
Staates zu Grunde zu legen, in welchem die Bank anséssig war und
dabei die Bank in die nichstniedrigere Bonitétskategorie
einzustufen. Alternativ sollten aber auch die externen Ratings der
Bank selbst zu Grunde gelegt werden diirfen. Der generelle Effekt
beider MaBlnahmen wiirde sein, dass Kredite an andere Banken
ungefahr doppelt soviel Eigenkapital erfordern wiirden wie bisher.
AulBlerdem sollte die bisherige Sonderbehandlung von kurzfristigen
Krediten an Nicht-OECD-Banken mit Laufzeiten bis zu einem Jahr

(bislang mit 20% gewichtet) abgeschafft und damit der Anreiz fiir
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kurzfristige Kredite an Banken in Schwellenldnder weitreichend
eliminiert werden (Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht 1999b:28ff.
(Annex 2, B2); Bates/O’Neill 1999:11/12; The Economist,
05.06.1999). Manche Nicht-OECD-Banken wiirden aber auch von
den Neuregelungen profitieren: Beispielsweise konnten Banken in
Hongkong damit rechnen, sich bei einer Bewertung entlang der
ersten Option (also auf der Grundlage des Ratings ihres
Heimatstaates) billiger als bisher finanzieren zu kénnen. Gleichzeitig
wiirden einige Banken in den OECD-Staaten kiinftig schlechter
abschneiden: Wenn ein OECD-Staat mit 20% gewichtet wiirde,
miissten Kredite an die betreffende Bank (falls kein
entgegenstehendes Rating der Bank selbst vorliegen wiirde) mit 50%
gewichtet werden, wéhrend bislang grundsitzlich eine
Risikogewichtung von 20% zu Grunde gelegt wurde (Bates/O’Neill
1999:12).

- Im Vergleich zu den bisherigen Bestimmungen bliebe durch das
vorgesehene Risikogewichtungsschema die Eigenkapitalunterlegung
fiir Kredite an private Kreditnehmer und an Unternehmen ohne
Rating unverdndert, da diese weiterhin mit 100% Eigenkapital
hinterlegt werden miissten. Die Kreditkosten wiirden sich also v.a. in
Bezug auf Kredite an Staaten, andere Banken und Unternehmen mit

Rating dndern (Frankfurter Allgemeine Zeitung, 30.06.1999).

Neben der Verfeinerung der Risikokategorien sollte der Standardansatz
auch dazu dienen, den Banken verstirkte Anreize zur Nutzung moderner
Instrumente zur Risikodiversifizierung zu geben. Zu diesem Zweck sollte
beispielsweise die bisherige Risikogewichtung verbriefter Forderungen
stirker differenziert und - in Abhédngigkeit von der tatsdchlichen
Kreditrisikominderung - deutlich reduziert werden: Verbriefte Forderungen
sollen nicht mehr wie bisher grundsitzlich mit 100% Risikogewichtung
versehen werden miissen, sondern hierfiir sollte (bei einem entsprechend
guten externen Rating) im besten Fall eine nur 20%ige Risikogewichtung

ausreichend sein. Auch Kreditsicherungsinstrumente - wie Sicherheiten,
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Garantien, Kreditderivate und Nettingvereinbarungen fiir Bilanzpositionen
(on-balance-sheet-netting) - sollten verstirkt eigenkapitalrechtlich belohnt
werden, indem entsprechend besicherte Kredite Abschlidge (haircuts) bei
threr Risikogewichtung erhalten sollten (Basler Ausschuss fiir
Bankenaufsicht 1999b:36/37 (Annex 2, B12), 4I1ff. (Annex E);
Bates/O’Neill 1999:2/3; Neue Ziircher Zeitung, 04.06.1999).

Wie bereits angesprochen wurde, wies der [RB-Ansatz im ersten
Konsultationspapier im Vergleich zum Standardansatz erheblich unklarere
Konturen auf. Letztlich beschriankten sich die diesbeziiglichen Aussagen auf
das prinzipielle Zugestindnis, dass Banken, die iiber fortgeschrittene interne
Ratingsysteme verfiigten, nicht das Standardverfahren verwenden miissten,
sondern ihre eigenen Bonititsbewertungen fiir die Berechnung ihrer
Mindesteigenkapitalausstattung zu Grunde legen diirften. Es wurden jedoch
keinerlei konkrete Vorschlidge dazu entwickelt, wie ein solcher IRB-Ansatz
im Einzelnen aussehen konnte; der Ausschuss kiindigte erst fiir das folgende
Jahr weitergehende Uberlegungen an (Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht

1999b:371f. (Annex 2, C); The Economist, 05.06.1999).

Ein wichtiger Grund fiir die nur vage Ausformulierung des IRB-Ansatzes
im ersten Konsultationspapier wurde von Beobachtern darin gesehen, dass
die angelsdchsischen Staaten ihren Widerstand gegen die Verwendung
interner Ratings erst sehr spét aufgegeben hatten und der IRB-Ansatz daher
erst in letzter Minute in das Konsultationspapier hatte eingefiigt werden
konnen (Frankfurter Allgemeine Zeitung, 02.12.1999; The Economist,
16.10.1999).

Einer detaillierten Ausformulierung des IRB-Ansatzes stellten sich zum
damaligen Zeitpunkt jedoch auch praktische Probleme entgegen: Die
bislang verwendeten internen Ratingverfahren der Banken waren &uf3erst
heterogen; einen anerkannten Industriestandard, auf den sich die Aufsicht
bei der Priifung und Bewertung der Ratingverfahren offensichtlich hétte
stiitzen konnen, gab es nicht (Artopoeus 1999a:6; Rode/Moser 1999:17).

Wenn interne Ratings als Grundlage fiir die Klassifizierung von
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Kreditrisiken dienen sollten, miisste jedoch sichergestellt werden, dass die
betreffenden bankinternen Verfahren auf nachpriifbaren objektiven
Kriterien beruhen wiirden, die eine hinreichende strenge Priifung der
Kreditwiirdigkeit der jeweiligen Schuldner und der
Ausfallwahrscheinlichkeit der Kredite gewihrleisten wiirden. Aus
Wettbewerbsgriinden miisste auerdem die Gleichwertigkeit der von den
Banken angewendeten Verfahren gewdhrleistet sein (Artopoeus 1999a:6;
Frankfurter Allgemeine Zeitung, 02.12.1999; The Economist, 16.10.1999,
05.06.1999). Im Friihjahr 1999 wurde die ,,Models Task Force* des Basler
Ausschusses damit beauftragt, eine Studie liber die in den Mitgliedstaaten
des Ausschusses bisher praktizierten internen Ratingsysteme zu erstellen
und diese auf ihre Tauglichkeit flir regulative Zwecke hin zu iberpriifen

(Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht 2000b:2).

In jedem Fall wiirde die eigenkapitalrechtliche Anerkennung und
Belohnung moderner Techniken der Banken zur Risikominderung und —
diversifizierung in dem geplanten IRB-Ansatz erheblich besser zum Tragen
kommen koénnen als im Standardansatz, da die bankeninternen
Ratingsysteme genauer auf das individuelle Risikoprofil des jeweiligen
Instituts abgestimmt waren (Rode/Moser 1999:17; Neue Ziircher Zeitung,
04.06.1999). Damit war bereits absehbar, dass diejenigen Banken, die spéter
auf der Grundlage des IRB-Ansatzes operieren konnten, insgesamt einer
niedrigeren Eigenkapitalbelastung unterliegen wiirden als solche Banken,
die ihren Eigenkapitalbedarf auf der Grundlage des vergleichsweise
groberen Standardansatzes berechnen miissten (Frey/Staub 1999:19;

Frankfurter Allgemeine Zeitung, 30.06.1999).

4.2.1.2. Juni 1999 — Januar 2001: Der Weg zum zweiten

Konsultationspapier

Ausgangspunkt der Verhandlungen

Nach der Veroffentlichung des ersten Konsultationspapiers kam zunehmend

internationale Kritik daran auf, dass der neue Eigenkapitalakkord nach den
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bisherigen Pldnen des Basler Ausschusses malgeblich auf den
Standardansatz, und damit auf externe Ratings, abzustellen beabsichtigte.
Insbesondere mit Hinblick auf die Bonitidtsbewertung von Unternehmen

wurde dieses Vorgehen als problematisch bewertet:

Zum einen wurden Zweifel daran geduBlert, ob externen Bonitits-
bewertungen iiberhaupt eine so hohe Qualitit zuzusprechen war, dass sie die
entscheidende Grundlage fiir ein so zentrales bankenaufsichtsrechtliches
Konzept darstellen kénnten. So wiirden externe Rating-Agenturen in ihre
Einstufungen der Kreditnehmer erheblich weniger Informationen einflie3en
lassen, als dies bei den internen Bonitdtsbewertungen der Banken der Fall
war: Rating-Agenturen mussten sich im Wesentlichen auf O6ffentlich
verfiigbare, quantitative Informationen (wie etwa die Bilanz des
Unternehmens) beschrianken, wihrend Banken in vielen Fillen auf Grund
langjéhriger Verbindungen zu dem betreffenden Kunden auch qualitative,
oft lediglich institutsintern bekannte Informationen (etwa {iiber die
Management-qualitit und die allgemeinen wirtschaftlichen Aussichten des
Kreditnehmers) nutzen konnten (Kotz 2000:21/22; Krahnen 1999;
Rode/Moser 1999:17; Frankfurter Allgemeine Zeitung, 20.10.1999; The
Economist, 27.11.1999, 16.10.1999). Auch hitten Rating-Agenturen
durchaus nicht immer eine liberzeugende Performanz gezeigt. So hétten sich
beispielsweise im Zusammenhang mit der Asienkrise 1997/98 die von den
Rating-Agenturen vorgenommenen Bonitdtsbewertungen hédufig als wenig
zutreffend erwiesen (Brandman 2000:75; Kotz 2000:21; Hirszowicz/Jovic
1999; Frankfurter Allgemeine Zeitung, 28.09.1999). SchlieBlich stellte sich
das grundlegende Problem, dass in den meisten Staaten - abgesehen vor
allem von den USA - nicht geniigend Unternechmen ein externes Rating

besallen (McDonough 2000:10; Shireff 2000:64).

Auch die Rating-Agenturen selbst waren nicht von der Idee begeistert,
derart unmittelbar in die Bankenaufsicht eingebunden zu werden. Sie
befiirchteten, dass weniger rigorose Newcomer ihnen Geschéftsanteile
abnehmen konnten ,,as companies shop around for the best ratings* (The

Economist, 27.11.1999). Es wére allerdings auch aus
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bankenaufsichtsrechtlicher Sicht problematisch, wenn die zunehmende
Konkurrenz unter den Rating-Agenturen die Ergebnisse der
Bonitétspriifungen verwéssern wiirde (Frankfurter Allgemeine Zeitung,

03.12.1999).

Zugleich wire die Konzentration auf das Urteil externer Rating-Agenturen
politisch duBerst sensitiv, weil hier zwei amerikanische Firmen das Geschift
dominierten. Tatséchlich hatte der Basler Ausschuss in seinem
Konsultationspapier aufler den beiden amerikanischen Agenturen Standard
& Poor’s und Moody’s nur noch die britisch-amerikanische Fitch IBCA
erwdhnt; andere Agenturen sollten erst eine ausreichende Qualifikation
nachweisen miissen, indem sie bestimmten Anforderungen an externe
Rating-Agenturen, die im Konsultationspapier festgehalten worden waren,
entsprechen wiirden (Kuckelhorn 2000:13). Der Basler Ausschuss hitte
seinerseits zwar auch eine neutralere Institution fiir die Ubernahme der
externen Bonitdtsbewertungen vorgezogen. Aber andere Kandidaten, die fiir
diese Aufgabe zunidchst ins Spiel gebracht worden waren, wie
beispielsweise die OECD, waren hieran nicht interessiert gewesen (The

Economist, 27.11.1999).

Ebenso wire das Verhéltnis zwischen gerateten Unternehmen einerseits und
Rating-Agenturen andererseits nicht unproblematisch: Die Rating-
Agenturen sollten die Unternehmen bewerten, wiirden jedoch gleichzeitig
von diesen fiir ihre Tatigkeit bezahlt werden. Somit wire fraglich, wie die
Integritit in der Bonititsbewertung prinzipiell gesichert werden konnte

(Brandman 2000:75; Kriiger 2000:48).

SchlieBlich habe noch keine befriedigende Losung fiir das Problem
gefunden werden konnen, auf welche Weise die kiinftige
Eigenkapitalunterlegung so mit den externen Ratings in Verbindung
gebracht werden konnte, dass einerseits zwar eine zunehmende
Risikosensitivitit der Eigenkapital-bemessung erreicht, gleichzeitig jedoch
internationale Wettbewerbs-verzerrungen vermieden wiirden. Insbesondere

sei in diesem Zusammenhang unklar, wie dem Problem begegnet werden
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konnte, dass Staaten, in denen externe Bonitdtsbewertungen bereits weit
verbreitet waren, gegeniiber anderen Staaten, in denen bislang nur wenige
Unternehmen geratet worden waren, einen Wettbewerbsvorteil erlangen
wiirden'.  Die mit Hinblick auf dieses Problem im ersten
Konsultationspapier fiir den Standardansatz vereinbarte
Kompromissformulierung sah ja vor, dass Kredite an nicht geratete
Unternehmen mit genau soviel Eigenkapital zu unterlegen wiren wie
Ausleihungen an alle anderen Unternehmen — mit der Ausnahme lediglich
der wirklich hervorragend bewerteten Unternehmen (mit AAA oder AA
ratings). Das wire aber nicht unbedingt das, was man sich unter einer
allgemeinen Verfeinerung der Risikomessung vorstellen wiirde (Artopoeus
1999a:5; Frankfurter Allgemeine Zeitung, 01.10.1999a, 01.10.1999b,
28.09.1999; The Economist, 27.11.1999).

Angesichts dieser vielféltigen Probleme externer Ratings insbesondere fiir
die Bewertung von Unternehmen wurde im Verlaufe der weiteren
Beratungen des Basler Ausschusses zunehmende Ubereinstimmung dariiber
erzielt, dass der Standardansatz kiinftig nicht mehr wie bislang im
Vordergrund der Eigenkapitalbemessung stehen sollte. Zwar sollte der
Standardansatz in jedem Fall erhalten bleiben, was schon allein deshalb
notwendig wire, um auch das Kreditvergabeverhalten derjenigen Banken
risikoaddquater steuern zu konnen, die noch keine hinreichend entwickelten
internen Ratingsysteme besalen. Auch erschien er filir international
standardisierte Bewertungen etwa von Staaten oder ABS-Konstruktionen
gut geeignet. Insbesondere fiir den Bereich der Unternehmensbewertung
wurde jedoch die verstirkte eigenkapitalrechtliche Beriicksichtigung
interner Ratings als erforderlich betrachtet, zumal damit den Banken auch

grundsétzliche Anreize dafiir gegeben wiirden, ihr individuelles

20 So waren 1999 in den USA bereits rund 8000 Gesellschaften von
Rating-Agenturen bewertet worden, wihrend dies beispielsweise in
Frankreich nur fiir 1000 Unternehmen und in Deutschland sogar fiir

weniger als 100 Unternehmen der Fall war (Frankfurter Allgemeine
Zeitung, 04.06.1999).
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Risikomanagement zu verbessern. Aus diesem Grunde riickten in der Folge
nun die Bemihungen in den Vordergrund, den IRB-Ansatz
weiterzuentwickeln (Buchholz 2000a; McDonough 2000:9/10; Meister
2000b:6/7, 2000c¢:8; Handelsblatt, 13.04.2000; The Economist, 16.10.1999).

Zu diesem Zweck wiirde jedoch zundchst eine Reihe von schwierigen
technischen Fragen zu kldren sein: Zum einen hatte eine vom Basler
Ausschuss im Jahre 1999 durchgefiihrte Umfrage unter rund 30 Banken der
G10-Staaten bestitigt, dass die internen Ratingsysteme der Banken bislang
deutlich voneinander abwichen; hier einen gemeinsamen Mindeststandard
zu finden, wiirde keine leichte Aufgabe sein (Basler Ausschuss fiir
Bankenaufsicht 2000a)"”’. Gleichzeitig war die Verwendung bankeninterner
Bonitédtsbewertungen fiir aufsichtsrechtliche Zwecke ein Novum. Zwar
beurteilten Banken schon immer ihre Kreditnehmer nach bestimmten
Risikoparametern — z.B. nach der Hohe des Eigenkapitals und des Gewinns,
nach verschiedenen Bonitdtskennzahlen sowie der Qualitdit des
Managements — um Kreditentscheidungen zu treffen und die
entsprechenden Konditionen festzulegen. Diese bisher eingesetzten
Verfahren miissten nun allerdings fortentwickelt, standardisiert und erginzt

werden, um aufsichtsrechtlichen Anforderungen gerecht zu werden und

27 So arbeiteten die Banken beim internen Rating zwar mit dhnlichen

Arten von Risikokomponenten, die relative Bedeutung dieser Faktoren
wurde jedoch noch stark unterschiedlich gehandhabt. Es gab bei den
befragten Banken beispielsweise abweichende Herangehensweisen bei
der Verwendung sowohl qualitativer Faktoren und Methoden (z.B.
Qualitdt des Managements der Kreditnehmers, Expertenbefragung) als
auch quantitativer GroBlen (z.B. Bilanzanalyse, statistische Modelle)
als Basis flir die Ratingzuordnung. Auch das Ratingobjekt wurde
teilweise verschiedentlich gefasst: Wihrend die Mehrheit der Banken
die Ratings ausschlieBlich auf Grund der Beurteilung des
Kreditnehmers festlegten, bezogen rund die Hailfte der Institute
auBerdem den Risikograd ein, der sich aus den speziellen
Charakteristika der zur beurteilenden finanziellen Transaktion ergab.
Auch verwendeten die Banken bei der Festlegung des Ratings und bei
der erwarteten Verlustquantifizierung unterschiedliche
Begriffsdefinitionen, etwa von ,Ausfall* und ,,Verlust“ (Meister
2000a:14; Borsen-Zeitung, 19.01.2000).



274

damit tatsdchlich die Grundlage fiir die neuen internationalen

Eigenkapitalanforderungen bilden zu kénnen (Meister 2001c:2).

Als die wichtigsten Eckpunkte des kiinftigen IRB-Ansatzes, die im
Folgenden auszuarbeiten wéren, kristallisierten sich im Verlauf der weiteren
Diskussion des Ausschusses die folgenden heraus (Boos/Schulte-Mattler
2001:346/347; Willkens et al. 2001a:189ff., 2001b; Deutsche Bundesbank
2001b:23ft.):

- Eine Klassifizierung von mit  Kreditrisiken  behafteten

Bankgeschiften (Exposure- oder Forderungsklassen);

- die Eingrenzung und Definition derjenigen Einflussfaktoren, die fiir
die Quantifizierung des Kreditrisikos eines Bankgeschéftes in einer
gegebenen Forderungsklasse unter der Beriicksichtigung sowohl der
Bonitdt des Kreditnehmers als auch der konkreten Merkmale der
geschiftlichen Transaktion einzubeziehen wéren
(Risikokomponenten oder Risikoparameter) sowie qualitative und
quantitative Mindestanforderungen fiir deren Bestimmung. Dieser

Bereich wiirde den Kern des IRB-Ansatzes darstellen;

- Anforderungen fiir die Berechnung (Kalibrierung)  der
Risikogewichte:  Hierfiir wiirde die Spezifizierung einer
Risikogewichtungsfunktion erforderlich sein, auf deren Grundlage
die verschiedenen Risikokomponenten fiir jeden einzelnen Kredit
gewichtet und in einem Risikogewicht zusammengefasst wiirden.
Die letztlich eigenkapitalunterlegungspflichtigen risikogewichteten

Aktiva wiirden sich dann aus der Multiplikation des Risikogewichtes
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mit dem erwarteten Wert der Forderung zum Ausfallszeitpunkt

ergeben';

- SchlieBlich sollten Bedingungen fiir mdgliche Anpassungen des
Eigenkapitalbedarfs, die mit Hinblick auf den Grad der
Risikodiversifizierung im Gesamtportfolio vorgenommen werden
konnten, formuliert werden. Wenn beispielsweise ein Portfolio einen
deutlich hoheren Grad der Risikostreuung aufweisen wiirde als ein
durchschnittliches Kreditportfolio, konnten Abschlige auf die

risikogewichteten Aktiva gewihrt werden (granularity adjustment).

Die Entwicklung dieses IRB-Ansatzes warf neben technischen Problemen
auch neue internationale Verteilungskonflikte auf, wobei erneut
Priaferenzunterschiede zwischen Deutschland und den USA im Mittelpunkt

standen.

Staatliche Priiferenzen und internationale Priferenzunterschiede

Im vorliegenden Zeitraum bestanden in Bezug auf drei Themenkomplexe

Verteilungskonflikte zwischen den USA und Deutschland:

- Erstens besaflen die beiden Staaten divergierende Préferenzen
hinsichtlich der ndheren Ausgestaltung der Eigenkapitalbemessungs-
methode. Dies betraf insbesondere die prinzipielle Bedeutung des

IRB-Ansatzes fiir die kiinftige Eigenkapitalbemessung der Banken

2 Bei der Kalibrierung der Risikogewichte war neben der relativen

Gewichtung der einzelnen Risiken freilich auch die geeignete Hohe
des insgesamt von den Banken zu haltenden Eigenkapitals zu
bestimmen. Ziel der Revision des Eigenkapitalakkords war es, auf der
einen Seite zwar die Eigenkapitalanforderungen risikosensitiver zu
gestalten, insgesamt jedoch den Banken keine Eigenkapitalerh6hung
abzuverlangen. Das Niveau der Eigenkapitalunterlegung fiir das
repriasentative Durchschnittsportfolio sollte also konstant bleiben
(Deutsche Bundesbank 2001b:30; Meister 2001d:9; Schmitt 2001:15)
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und den entsprechenden Bedarf fiir die weitere Ausarbeitung des

IRB-Ansatzes.

- Hiermit zusammenhdngend gab es zweitens zwischen den
Deutschland und den USA erhebliche Differenzen in Bezug auf den
weiteren Zeitplan fiir Basel II, was letztlich v.a. auf die Frage
rekurrierte, inwiefern einem ziigigen Inkrafttreten von Basel II
Prioritdit gegeniiber einer vorherigen Differenzierung und
empirischen Absicherung des IRB-Ansatzes eingerdumt werden

sollte.

- Drittens  bevorzugten die beiden Staaten unterschiedliche
Ausgestaltungen der Risikogewichtung, was sich insbesondere auf
die eigenkapitalrechtliche Beriicksichtigung der Kreditlaufzeiten
bezog.

Deutschland war sehr daran gelegen, dass der IRB-Ansatz zeitgleich und
gleichberechtigt mit dem Standardansatz in Kraft treten wiirde. Dabei sollte
der Zugang zum IRB-Ansatz durchaus nicht auf Institute mit
fortgeschrittenen  Risikomanagementmethoden  beschriankt — werden.
Vielmehr sollte der IRB-Ansatz so differenziert ausgestaltet werden, dass
auch den Bediirfnissen und Fahigkeiten kleinerer Banken, die in der Regel
einfachere Methoden zur internen Bonititsbewertung verwendeten,
entsprochen werden konnte. Die breite Anerkennung interner
Ratingverfahren im Rahmen des IRB-Ansatzes betrachtete Deutschland als
entscheidende Voraussetzung fiir seine Zustimmung zur Revision des
Eigenkapitalakkords (Hutter 2001:5; Meister 2001a:2, 2000b:5/6, 2000d:3;
Buchholz 2000a:12, 2000b:25; Borsen-Zeitung, 09.02.2000).

Deutschland war zugleich nachhaltig daran interessiert, dass der griindlichen
Ausarbeitung und Uberpriifung der neuen Mindestkapitalanforderungen
grundsétzlich Prioritdt vor einem mdoglichst schnellen Inkrafttreten des
neuen Regelwerks eingerdumt wiirde. Deutschland argumentierte in diesem

Zusammenhang insbesondere damit, dass vor der endgiiltigen
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Ausformulierung der neuen Eigenkapitalvorschriften deren voraussichtliche
Auswirkungen auf die Kreditbranche hinreichend gepriift werden miissten.
Freilich wiirde auch nur auf diese Weise geniigend Zeit verbleiben, um
einen nach den Vorstellungen Deutschlands differenzierten IRB-Ansatz zu
entwickeln, der zudem zeitgleich und gleichberechtigt mit dem
Standardansatz von den Banken angewendet werden konnte (Meister

2001a:3; Borsen-Zeitung, 09.01.2001; Wittkowski 2000a:9, 2000b:13).

Was die Gewichtung unterschiedlicher Risikoparameter im IRB-Ansatz
anbelangte, so sollte die Laufzeit von Krediten nach der Ansicht
Deutschlands grundsétzlich nicht beriicksichtigt werden. Entsprechend
sollten keinesfalls, wie dies von den USA seit dem Ende des Jahres 2000
gefordert wurde, Eigenkapitalzuschlige fiir liangere Kreditlaufzeiten
erhoben werden. Zwar sei aus rein mikrookonomischer Betrachtung richtig,
dass das Kreditrisiko mit zunehmender Laufzeit steige; doch seien
Kreditlaufzeiten auch im makrookonomischen Kontext zu betrachten. In
diesem Sinne seien Finanzsysteme, in denen Unternechmen ihre
Investitionen — wie etwa in Deutschland iiblich — vorwiegend langfristig
finanzierten, ndmlich insgesamt stabiler als Finanzsysteme, in denen kurze
Laufzeiten vorherrschten. Gerade die Erfahrung mit vielen internationalen
Finanzkrisen habe das Gefahrenpotential einer {iberwiegend kurzfristigen
Verschuldung offenkundig werden lassen. FEine  grundsitzliche
Langfristkreditkultur ~ in  einem  Finanzsystem  habe  letztlich
stabilitidtsfordernde =~ Wirkungen  und  sollte  daher  keinesfalls
eigenkapitalrechtlich bestraft werden (Deutsche Bundesbank 2001b:26;
Engelen 2001:23; Hutter 2001:5; Meister 2001a:3, 2001b:6, 2001d:9;
Borsen-Zeitung, 01.06.2001, 31.03.2001; Frankfurter Allgemeine Zeitung,
10.05.2001; Zeitler 2000:11).

Die von Deutschland vorgebrachten Forderungen hinsichtlich der zu
leistenden Differenzierung, Ausarbeitung und empirischen Uberpriifung des
IRB-Ansatzes wurden von den USA ablehnend betrachtet. Insgesamt
herrschte hier die Ansicht vor, dass es Deutschland bei diesen Anliegen vor

allem darum ging, ein ineffizientes nationales Bankensystem vor dem sich
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intensivierenden globalen Wettbewerb zu schiitzen. Hingewiesen wurde in
diesem Zusammenhang auf den im internationalen Vergleich hohen Anteil
kleiner und staatlicher Banken auf dem deutschen Finanzmarkt (Kuckelhorn

2000:14; Financial Times Deutschland, 16.05.2000).

Im Gegensatz zu Deutschland waren die USA in erster Linie daran
interessiert, ein moglichst ziigiges Inkrafttreten von Basel II zu erreichen.
Sie brachten diesbeziiglich auch die Moglichkeit einer early adoption fiir
amerikanische Banken ins Spiel, auf Grund derer die US-Bankenaufsicht
entsprechend vorbereiteten amerikanischen Banken hitte gestatten konnen,
die neuen Eigenkapitalbestimmungen schon vor ihrem offiziellen
Inkrafttreten anzuwenden (Buchholz 2001; Engelen 2001:23; Wanner et al.
2001; Borsen-Zeitung, 09.01.2001; Kuckelhorn 2000:14).

SchlieBlich legten die USA besonderes Gewicht auf ihre Zielsetzung, die
Laufzeiten von Krediten als eigenstindigen Risikoparameter beriicksichtigt
zu sehen. Krediten mit langeren Fristigkeiten sollten hierbei entsprechend
der Anzahl der Jahre mit deutlichen Eigenkapitalaufschldgen belegt werden
(Engelen 2000c:5).

Zwischenergebnis: Das zweite Konsultationspapier

Am 16. Januar 2001 legte der Basler Ausschuss sein zweites
Konsultationspapier zur Reform des Basler Akkords vor (Basler Ausschuss
fir Bankenaufsicht 2001a). Auffillig war hierbei die gewachsene
Komplexitit der Bestimmungen: Beim zweiten Konsultationspapier
handelte es sich um ein aus mehreren Teilpapieren bestehendes Paket,
dessen Umfang statt der 62 Seiten des ersten Konsultationspapiers nunmehr

iiber 500 Seiten betrug (Kiitter et al 2001:33).
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In Bezug auf den Standardansatz waren gegeniiber dem ersten

Konsultationspapier keine wesentlichen Anderungen erfolgt'”.

Was die grundlegende Bedeutung des IRB-Ansatzes fiir die kiinftige
Eigenkapitalbemessung anbelangte, so war eine entscheidende Festlegung
des zweiten Konsultationspapiers, dass der IRB-Ansatz in jedem Fall
zeitgleich und gleichberechtigt mit dem Standardansatz in Kraft treten
sollte. Hinsichtlich der Frage der Differenzierung des IRB-Ansatzes hatte
sich der Ausschuss auf die Losung geeinigt, den Banken kiinftig zwei IRB-
Ansdtze zur Berechnung der Eigenkapitalausstattung anzubieten: Hierbei
wiirde es sich zum einen um einen einfacheren Ansatz (Foundation
Approach) handeln, bei dem die Banken (auf der Grundlage ihres internen
Ratingsystems) nur die Ausfallswahrscheinlichkeiten berechnen wiirden,
wihrend alle anderen Risikoparameter™® von der Aufsicht vorgegeben
wiirden. Gleichzeitig wiirde es ein wesentlich komplizierteres Verfahren
(Advanced Approach) geben, bei welchem die Banken sidmtliche
Risikoparameter auf der Basis institutsinterner Berechnungen selbst
schitzen wiirden; lediglich die Veranschlagung der Restlaufzeit sollte hier
durch die Bankenaufsicht vorgenommen werden. In der Regel wiirde die
Verwendung des fortgeschrittenen IRB-Ansatzes mit niedrigeren
Eigenkapitalanfor-derungen fiir die betreffende Bank einhergehen, weil
diese im Vergleich zum IRB-Basisansatz dann eine nochmals verfeinerte
Risikosteuerung vornehmen konnte. Auf diese Weise wurde ein

evolutiondres eigenkapitalrechtliches Konzept angelegt, das den Banken

2 Fiir einen Uberblick iiber die beim Standardansatz gegeniiber dem

ersten Konsultationspapier erfolgten Modifikationen vgl. Willkens et
al. 2001a:187ft.

Als Risikoparameter sollten neben der Ausfallswahrscheinlichkeit
(Probability of Default, PD) einbezogen werden: Der erwartete
Verlust zum Zeitpunkt des Ausfalls (Loss Given Default, LGD), die
erwartete ausstehende Forderung gegeniiber dem Kreditnehmer zum
Ausfallszeitpunkt (Exposure At Default, EAD) sowie die Restlaufzeit
eines Kredits (Effective Maturity, M) (Willkens et al. 2001a:189;
Deutsche Bundesbank 2001b:24/25).

130
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Anreize fiir die stetige Weiterentwicklung ihres Risikomanagements geben
sollte (Deutsche Bundesbank 2001b:24ff.; Meister 2001c:2; Wittkowski
2000b:13; Zeitler 2000:11)"".

Was den weiteren Zeitplan fiir Basel II anbelangte, so wurde dieser relativ
eng gefasst: Die Konsultationsfrist fiir Marktteilnehmer sollte bereits Ende
Mai 2001 enden; Basel II sollte dann schon zum Jahresende 2001
beschlossen werden und Anfang 2004 in Kraft treten (Basler Ausschuss fiir
Bankenaufsicht 2001a:5; Meister 2001b:6). Im Gegenzug hatten die USA
thre Forderung nach der Einrdumung der Moglichkeit einer vorzeitigen
Anwendung der neuen  Eigenkapitalbestimmungen  inzwischen

fallengelassen (Borsen-Zeitung, 09.01.2001; Schmitt 2001:15).

Trotz des von allen Seiten zumindest als ehrgeizig betrachteten weiteren
Zeitplans waren viele wichtige Aspekte des kiinftigen Regelwerks noch
ungeklart; und diese offenen Stellen betrafen auch und insbesondere die
zentrale Frage der Festlegung der Risikogewichtung im IRB-Ansatz: Weder
fiir die Basis- noch fiir die erweiterte Variante des IRB-Ansatzes hatte
bisher eine endgiiltige Kalibrierung der Risikogewichte vorgenommen
werden konnen. Dies wiirde ndmlich erst auf der Grundlage umfassender
Probeberechnungen und Wirkungsanalysen, bei denen die im zweiten
Konsultationspapier enthaltenen vorldufigen Risikogewichtungen anhand
der tatsdchlichen Kreditportfolios der Banken in den G10-Staaten getestet
wiirden, moglich sein. Der Basler Ausschuss wiirde zu diesem Zweck
nunmehr  Auswirkungsstudien (Quantitative Impact Studies, QIS)
durchfiihren, die allerdings erst im Sommer 2001 — also nach dem Ablauf
der Konsultationsperiode — abgeschlossen sein  wiirden. Den
Marktteilnehmern sollte jedoch die Mdglichkeit gegeben werden, noch bis
zum Herbst 2001 Stellungnahmen zu den endgiiltigen Kalibrierungen auf

informellem Wege, d.h. durch ihre jeweiligen nationalen Vertreter im

Bl Zu den Bestimmungen des IRB-Konzeptes im Detail vgl.

Boos/Schulte-Mattler 2001:350ff.; Willkens et al. 2001a:189ff.
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Ausschuss, in die Beratungen einzubringen (Basler Ausschuss fiir
Bankenaufsicht 2001c, d; Deutsche Bundesbank 2001b:30; Engelen
2001:23; Meister 2001d:8/9; Schmitt 2001:15).

Ein Teil der noch ungeklirten Kalibrierungsfragen betraf auch die
umstrittene Beriicksichtigung der Kreditlaufzeiten bei der Risikogewichtung
im IRB-Ansatz. GemiB den jetzigen Formulierungen im zweiten
Konsultationspapier war festgehalten worden, dass die Kreditlaufzeit
grundsitzlich als Risikoparameter beriicksichtigt werden sollte. Dabei
sollten - zwar nicht im IRB-Basisansatz, jedoch im fortgeschrittenen IRB-
Ansatz - deutlich erhohte Eigenkapitalanforderungen fiir langerfristige
Kredite gelten; maximal sollte ein siebenjdhriger Kredit die sechsfache
Eigenkapitalunterlegung erfordern. Deutschland machte allerdings deutlich,
dass es in dieser Frage in jedem Fall noch Nachbesserungen zugunsten der
langerfristigen Kredite durchzusetzen beabsichtigte (Engelen 2001:23;
Lebert 2001a; Meister 2001a3, 2001b:6, 2001d:9; Wanner et al. 2001;
Borsen-Zeitung, 31.03.2001, 15.01.2001).

4.2.1.3. Januar 2001 — Juni 2001: Reaktionen auf das zweite

Konsultationspapier und die Verschiebung des Zeitplans

Ausgangspunkt der Verhandlungen

Nach der Verdffentlichung des zweiten Konsultationspapiers riickte die
Frage der Terminierung des Zeitplans in den Vordergrund der
internationalen Diskussion iiber den IRB-Ansatz. Es bestand allgemeines
Einvernehmen dahingehend, dass eine endgiiltige Kalibrierung der
Risikogewichte  angesichts der grundsétzlichen Bedeutung der
Eigenkapitalvorschriften sowie der gegeniiber dem Eigenkapitalstandard
von 1988 vorgenommenen erheblichen Neuformulierungen nicht ohne eine
ausreichende empirische Absicherung geleistet werden konnte. Ob dies
jedoch in dem dafiir vorgesehenen Zeitraum gelingen kdnnte, geriet im

ersten Halbjahr 2001 zunehmend in Zweifel (Engelen 2001:23; Hutter 2001;
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Financial Times, 25.06.2001, 23.05.2001; Financial Times Deutschland
26.06.2001; Zeitschrift fiir das gesamte Kreditwesen 2001b:2).

Immer mehr Marktteilnehmer machten ndmlich deutlich, dass es ihnen nicht
moglich sein wiirde, bis zum Ablauf der offiziellen Konsultationsfrist Ende
Mai eine fundierte Stellungnahme zu den Basler Vorschlidgen vorzulegen,
weil sie bis dahin weder ihre eigenen Berechnungen abschlieen konnten,
noch die Ergebnisse der QIS des Basler Ausschusses beriicksichtigen
konnten, da diese ja noch nicht vorliegen wiirden (Willman 2001a, 2001b;
Borsen-Zeitung, 01.06.2001, 15.05.2001; Financial Times, 26.06.2001;
Frankfurter Allgemeine Zeitung, 15.05.2001, 10.05.2001).

Gleichzeitig ergaben die ersten Probeberechnungen, die auf der Basis der im
zweiten  Konsultationspapier ~ vorgenommenen  Festlegungen  der
Risikogewichte vorgenommen wurden, dass die bisherige Kalibrierung
moglicherweise mit ernsten Problemen behaftet und insofern

iberarbeitungsbediirftig sein kdnnte:

Zum einen bestanden in diesem Zusammenhang Befiirchtungen, dass das
bisherige Geflige der Bonititsgewichte im IRB-Ansatz gegeniiber
denjenigen Banken, die in erster Linie Kredite an mittlere und kleinere
Unternehmen vergaben, diskriminierend wirken konnte, weil diese
Forderungen aller Voraussicht nach mit {berproportional hohen
Eigenkapitalanforderungen belegt wiirden. Grundlage dieser Bedenken war
die Einschitzung, dass die Differenzierung der Risikogewichte nach der
Bonitidt des Kreditnehmers bislang so ausgepridgt war, dass es zu einer
starken Spreizung der Eigenkapitalanforderungen fiir Unternehmenskredite
kommen wiirde. Kredite an kleinere und mittlere Unternehmen wéren
hiervon in besonderer Weise betroffen, weil diese Unternehmen schon allein
auf Grund ihrer geringeren GroBe typischerweise eine hohere Risikostruktur
aufwiesen; in einigen Finanzsystemen (insbesondere in Deutschland) waren
sie dartiiber hinaus auch deshalb im Schnitt bonititsschwéacher, weil sie
vergleichsweise stark fremdfinanziert waren, d.h. im Verhéltnis zu den von

thnen  aufgenommenen Krediten wenig  Eigenkapital  besallen
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(Winkeljohann/Senczek 2002:14; Boehringer 2001; Taistra et al. 2001;
Zeitschrift fiir das gesamte Kreditwesen 2001b:2; Handelsblatt, 02.05.2001;
Financial Times, 25.06.2001; Frankfurter = Allgemeine Zeitung,
15.05.2001)".

Sollte eine so deutliche eigenkapitalrechtliche Benachteiligung von Krediten
an kleine und mittlere Betriebe tatsdchlich eintreten, wiirden dadurch
freilich nicht nur die betroffenen Banken belastet. Zusétzlich wiirde sich
auch eine von der Bankenaufsicht nicht beabsichtigte Verzerrung der
Finanzierungs-bedingungen fiir Unternehmen ergeben: Die Banken wiirden

bestrebt sein, ihre erhohten Kapitalkosten an die Kreditnehmer weitergeben,

"> Diesen erwarteten Auswirkungen der neuen Eigenkapitalvorschriften

schien zwar zunéchst die Tatsache entgegenzustehen, dass das zweite
Konsultationspapier in anderer Hinsicht auch Entlastungseffekte fiir
Mittelstandsportfolios erwarten lieB, da im IRB-Ansatz - im
Unterschied zum Standardansatz - die risikomindernde Wirkung der
Risikostreuung (Granularitit) anerkannt werden sollte: Nach der
Ansicht des Basler Ausschusses war das Gesamtrisiko eines
Portfolios, das aus vielen kleinen Krediten unterschiedlicher
Kreditnehmer bestand, deutlich geringer als das Risiko eines
Portfolios mit wenigen groBen Krediten, was mit entsprechenden
Eigenkapitalnachldssen belohnt werden sollte (Meister 2001a:3;
Meister 2001c:3).

Bei mehreren in Deutschland durchgefiihrten Studien zu den
Auswirkungen der bisherigen Kalibrierungen wurden jedoch die
Befiirchtungen erhirtet, dass sich der Nettoeffekt von Basel II
insgesamt durchaus als nachteilig fiir kleine und mittlere Banken und
deren Kundenkreis erweisen konnte (Boehringer 2001; Taistra
2001:514,516). Ein Grund fiir dieses Ergebnis wurde darin gesehen,
dass bei einigen Banken, die auf den mittelstindischen Kundenkreis
spezialisiert waren, die Granularititseffekte bei weitem nicht so
vorteilhaft sein wiirden, wie dies zundchst angenommen worden war.
Insbesondere auBerhalb der Ballungszentren bestanden nédmlich
oftmals iiber langere Zeitrdume gewachsene Verbindungen zwischen
den Banken und Kreditnehmern, die nicht ohne weiteres kurzfristig
aufgelost werden konnten. Aus diesem Grunde konnten jedoch die
betroffenen Kreditportfolios betrachtliche Klumpenrisiken aufweisen,
was zu dem entsprechenden Mehrbedarf an Eigenkapital fithren wiirde
(Kiitter et al. 2001:185; Taistra et al. 2001:516).
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wodurch sich die Kredite fiir kleinere und mittlere Unternehmen
entsprechend verteuern wiirden. Gemi3 von im Anschluss an das zweite
Konsultationspapier durchgefiihrte Studien der deutschen Kreditwirtschaft
wiirde beispielsweise der deutsche Mittelstand mit deutlichen Erh6hungen
der Zinsbelastungen von bis zu 25% rechnen miissen (Boehringer 2001;
Hutter 2001:5; Frankfurter Allgemeine Zeitung, 15.05.2001, 10.05.2001;
Neue Ziircher Zeitung, 19.06.2001). Gleichzeitig wiirde ein Anstieg der
Kreditkosten kleine und mittelstdndische Unternehmen besonders hart
treffen, weil sie im Unterschied zu groBeren Unternehmen nur in
geringerem Umfang alternative Mdglichkeiten zur Fremdfinanzierung
nutzen konnten. Beispielsweise lohnte sich eine Aktien- oder
Anleihenemission erst bei einem Volumen von etwa 80 bis 100 Millionen
DM, der Finanzierungsbedarf der meisten kleinen und mittleren
Unternehmen war jedoch deutlich geringer. Insgesamt war auf absehbare
Zeit zu erwarten, dass bei der Mittelstandsfinanzierung weiterhin der
traditionelle Bankenkredit im Vordergrund stehen wiirde (Boehringer 2001;
Eggert 2001:17; Meister 2001c:2; Frien 2000:43/44).

Hinzu traten zunehmende Besorgnisse, dass der IRB-Ansatz in seiner
jetzigen Ausformulierung dazu beitragen konnte, die Neigung des

Kreditsektors, konjunkturelle Schwankungen zu verstarken (Prozyklitit des

133

Finanzsektors), zu erhohen ~°. Anlass hierfiir war, dass sich bei der Umfrage

133

Von Prozyklitit wird gesprochen, wenn das Eigenkapital oder die
Riickstellungen, die wéhrend eines Konjunkturaufschwungs aufgebaut
werden, nicht ausreichen, um die in einer Phase der konjunkturellen
Abkiihlung auftretenden Risiken abzudecken, und Banken deshalb
dazu gezwungen sind, Kredite zu kiindigen oder die Gewahrung neuer
Kredite zu  verweigern, um die fiir sie  geltenden
Eigenkapitalanforderungen zu erfiillen. Die einbehaltenen Gewinne
der Banken, die zum Eigenkapital gerechnet werden, steigen
normalerweise bei einem Wirtschaftsaufschwung deutlich an,
wohingegen sie wihrend einer Rezession weniger schnell wachsen
oder sogar fallen. Dasselbe Verlaufsmuster gilt normalerweise auch
fiir Kredite und andere Aktiva. Daher diirften sich das Eigenkapital
und die Aktiva der Banken sogar ohne aufsichtsrechtliche
Kapitalanforderungen prozyklisch verhalten. Eigenkapital-
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des Basler Ausschusses zu den internen Ratingsystemen der Banken
herausgestellt hatte, dass die Ratings von fast allen Banken auf der aktuellen
Situation der Kreditnehmer beruhten und normalerweise nur fiir einen
relativ kurzen Zeithorizont galten. Daher konnten die Risikogewichte im
IRB-Ansatz im Konjunkturverlauf deutlichen Schwankungen unterworfen
sein und demzufolge moglicherweise zu einer Kapitalverknappung in
Abschwungzeiten beitragen'. Abhilfe konnte hier zum einen darin
bestehen, entsprechende aufsichtsrechtliche Anforderungen und Anreize fiir
die Banken zu setzen, damit deren Ratingsysteme insgesamt konservativer
und zukunftsgerichteter ausgestaltet wiirden. AuBerdem konnte eine
Abflachung der Risikogewichtungskurve vorgenommen werden. Diese
Fragen miissten jedoch in jedem Fall zunéchst geklart werden, bevor tiber
die endgiiltige Kalibrierung der Risikogewichte entschieden werden konnte

(Eggert 2001:18; Europédische Zentralbank 2001:711t.).

vorschriften konnen jedoch ihrerseits zur Prozyklitit des
Finanzsektors beitragen: Insbesondere die
Mindestkapitalanforderungen konnen wéhrend eines
Konjunkturabschwungs verbindlich werden, wenn die
Eigenkapitalquoten = der Banken sich der  erforderlichen
Mindestausstattung ndhern. Die daraus resultierende
Kapitalverknappung kann Banken dazu veranlassen, ihre
Kreditvergabe deutlich einzuschrianken, womit ggf. selbst die in einer
Phase der konjunkturellen Abkiihlung geringere Kreditnachfrage nicht
mehr befriedigt werden kann. Eine mogliche Verstirkung der
Prozyklitdt des Finanzsektors wurde v.a. deshalb befiirchtet, da nun
zusitzlich zu den  Dbislang bereits zu beriicksichtigenden
Veranderungen bei Eigenkapital und Aktiva im Zeitverlauf unter den
neuen Regelungen nun auch noch die neuen Risikogewichtungen im
IRB-Ansatz anfillig fiir konjunkturelle Schwankungen sein koénnten
(Europdische Zentralbank 2001:71/72).

% Hingegen wurden beispielsweise die im Standardansatz verwendeten

externen Bonitdtsbewertungen von Rating-Agenturen in der Regel als
Through-the-Cycle-Ratings vergeben; die Bonitit des Kreditnehmers
wurde also typischerweise unabhingig von der aktuellen
Konjunktursituation iiber einen ldngeren Zeitraum hinweg eingestuft
(Suyter 2002a:48).
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In den Monaten nach der Verdffentlichung des  zweiten
Konsultationspapiers blieb auflerdem weiterhin ungeklért, welche Losung
fiir die eigenkapitalrechtliche Behandlung von ldngerfristigen Krediten
getroffen werden sollte. Inzwischen wurde in diesem Zusammenhang
verstarkt darauf verwiesen, dass die bisher festgeschriebene hohere
Belastung lidngerer Laufzeiten nicht nur unter dem Gesichtspunkt
problematisch sein konnte, dass hierdurch bestimmte gesamtwirtschaftliche
Finanzierungskulturen beeintrdachtigt und gegeniiber anderen benachteiligt
werden konnten, sondern dass gleichzeitig das Risiko einer prozyklischen
Wirkung des neuen Eigenkapitalakkords weiter erhoht werden konnte
(Buchholz 2001; Eggert 2001:18; Lebert 2001a; Meister 2001a, 2001d:9;
Zeitschrift fiir das gesamte Kreditwesen 2001b:2; Borsen-Zeitung,
01.06.2001).

SchlieBlich beklagten mehrere Banken, dass die Risikogewichte insgesamt
zu hoch veranschlagt seien. Insbesondere sei der Unterschied zwischen den
sich aus dem IRB-Ansatz ergebenden Eigenkapitalerfordernissen und den
aus dem Standardansatz resultierenden Anforderungen nicht grofl genug, um

die Kosten fiir den Aufbau eines internen Ratingsystems zu rechtfertigen'*.

5 Ein wichtiger Grund fiir diese Einschitzung der Banken lag wohl auch

darin, dass nach den vorgesehenen Bestimmungen des
Standardansatzes Kredite an nicht-geratete Unternehmen mit einer
Gewichtung von 100% belegt werden sollten, Kredite an schlecht
geratete Unternehmen hingegen mit 150%. Bei der Wahl des
verwendeten Ratingverfahrens wiirden sich die Banken jedoch
grundsitzlich fiir eine Variante entscheiden miissen, d.h. entweder fiir
die Anwendung eines vom jeweiligen Aufsichtsamt anerkannten
internen Ratingverfahrens - dann wiirde die Bank jeden Kredit raten
miissen - oder fiir die Verwendung des Standardansatzes, also fiir die
Anerkennung externer Ratings. Fiir viele Banken, welche im
Durchschnitt eher schlechtere Risiken hétten, koénnte es deshalb
insgesamt billiger sein, sich fiir den Standardansatz zu entscheiden,
weil sie dann Kredite an ungeratete Unternehmen grundsitzlich mit
100% gewichten konnten und damit u.U. ein Drittel des erforderlichen
Eigenkapitals sowie die Kosten fiir den Aufbau eines internen
Ratingsystems sparen wiirden (Frien 2000:43).
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Sollte sich diese Einschitzung bei den Marktteilnehmern letztendlich
durchsetzen, wiirde dies natiirlich der grundlegenden Zielsetzung des
Ausschusses entgegenlaufen, den IRB-Ansatz so auszugestalten, dass
hierdurch effektive Anreize fiir die Banken zu dessen Verwendung, und
damit zum Ubergang zu einem differenzierten Risikomanagement,
einhergehen wiirden (Willman 2001a; Financial Times, 25.06.2001;
Frankfurter Allgemeine Zeitung, 15.05.2001).

Bei den Mitgliedstaaten des Basler Ausschusses bestanden allerdings
grundsitzliche Meinungsverschiedenheiten hinsichtlich der Berechtigung
der genannten Bedenken sowie dariiber, ob eine Anderung des

vorgesehenen Zeitrahmens tatsichlich erforderlich war.
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Staatliche Priiferenzen und internationale Priiferenzunterschiede

Die Priferenzen Deutschlands und der USA stellten sich zunéchst weiterhin
so dar wie schon vor der Verabschiedung des zweiten Konsultationspapiers:
Wihrend Deutschland unverdndert Bedenken gegeniiber dem relativ
straffen Zeitplan hegte und dementsprechend fiir dessen Ausdehnung
pladierte, blieben die US4 an einer moglichst schnellen Verabschiedung und
Implementation von Basel II interessiert und dridngten daher darauf, die
vereinbarte Terminierung einzuhalten (Meister 2001a:3, 2001b:6; Schmitt
2001; Wanner et al. 2001; Zeitschrift fir das gesamte Kreditwesen
2001a:17; Financial Times Deutschland, 26.06.2001).

Deutschland hielt verldngerte Verhandlungsfristen insbesondere deshalb fiir
notwendig, um Nachbesserungen im Bereich der Kalibrierung der
Eigenkapitalerfordernisse  fiir ~ Mittelstandskredite  sowie fir die
eigenkapitalrechtliche Behandlung von langerfristigen Krediten vornehmen
zu konnen. Beiden Anliegen standen die USA hingegen skeptisch
gegeniiber (Eggert 2001:18; Engelen 2001:23; Lebert 2001a; Meister
2001a:3, 2001b:6, 2001d:9; Rathmann 2001a:11; Wanner et al. 2001;
Zeitschrift fiir das gesamte Kreditwesen 2001a:17; Borsen-Zeitung,

01.06.2001; Frankfurter Allgemeine Zeitung, 01.11.2001).

Im Frithsommer 2002 fand nach der Ansicht von Beobachtern dennoch ein
Praferenzwandel bei den USA statt: Diese bekamen zu diesem Zeitpunkt
erstmals Zweifel daran, ob ein ziigiges Inkrafttreten der neuen
Eigenkapitalvorschriften tatsdchlich fiir sie selbst das vorteilhafteste
Handlungsergebnis sei, und ob nicht im Gegenteil eine verldngerte
Erprobungs- und Ubergangsphase sinnvoller sein kdnnte. Angesichts dieser
Bedenken sahen die USA nun ihrerseits einen zunehmenden Nutzen in einer
Ausdehnung des Zeithorizonts und erklirten sich erstmals dazu bereit, einer
Verldngerung der Beratungsfristen zuzustimmen. FEine verinderte
Bewertung der die Mittelstandskredite sowie ldngerfristigen Kredite

betreffenden Kalibrierungsfragen war mit diesem Préaferenzwandel aber
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nicht verbunden (Buchholz 2001; Financial Times Deutschland,

26.06.2001).

Zwischenergebnis: Die Verschiebung des Zeitplans

Am 25.06.2001 gab der Basler Ausschuss bekannt, dass er die Einfithrung
von Basel II um ein Jahr verschieben wolle. Angekiindigt wurde ein drittes
Konsultationspapier fiir Anfang 2002, welches bis Ende 2002 verabschiedet
werden sollte. Die Einfilhrung des neuen Regelwerks sollte im Jahre 2005

erfolgen (Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht 2001b:2).

Zur Begriindung fiir seine Entscheidung verwies der Basler Ausschuss zum
einen darauf, dass er mehr Zeit dafiir in Anspruch nehmen wolle, um auf die
sehr umfangreichen Reaktionen der Marktteilnehmer auf das zweite
Konsultationspapier einzugehen. Auflerdem bestehe grundlegender
Uberarbeitungsbedarf, insbesondere beim IRB-Ansatz*®: Die Anreize fiir
eine Entscheidung der Banken fiir eine Verwendung des IRB-Ansatzes
sollten erhoht werden, was der Ausschuss insbesondere durch eine
Reduktion der Risikogewichte im IRB-Basisansatz zu erreichen
beabsichtigte. Gleichzeitig sollten speziell die Eigenkapitalanforderungen
fir Kredite an kleinere und mittlere Unternehmen {iberdacht und
voraussichtlich ebenfalls reduziert werden (Basler Ausschuss fiir

Bankenaufsicht 2001b:1/2).

136 Dariiber hinaus wollte der Basler Ausschuss eine Uberpriifung und

Weiterentwicklung der Bestimmungen zur Eigenkapitalunterlegung
der operationellen Risiken vornehmen (Basler Ausschuss fiir
Bankenaufsicht 2001b:2). Zu den Problempunkten der diesbeziiglich
im zweiten Konsultationspapier enthaltenen Festlegungen vgl. Fischer
2001; Staub 2001; The Economist, 09.06.2001; Bdrsen-Zeitung,
15.05.2001, 31.03.2001; Neue Ziircher Zeitung, 19.06.2001.
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4.2.1.4. Juni 2001 — Juli 2002: Die Losung der Mittelstands- und

Laufzeitenproblematik

Ausgangspunkt der Verhandlungen

Nachdem Einigkeit dariiber erzielt worden war, dass dem Basler Ausschuss
insgesamt mehr Zeit gegeben werden sollte, um das neue Regelwerk und
hierbei vor allem auch die Kalibrierung der Risikogewichte zu iiberarbeiten,
traten die beziiglich der Risikogewichtung verschiedener Forderungen
bestehenden konkreten internationalen Positionsunterschiede verstdrkt in

den Vordergrund.

Wie sich bei den vorangegangenen Beratungen bereits angedeutet hatte, war
insbesondere die geeignete eigenkapitalrechtliche Behandlung von Krediten
an kleinere und mittlere Unternehmen sowie von lingerfristigen Krediten
umstritten. Die weiteren noch klarungsbediirftigen Fragen mit Hinblick auf
die Kalibrierung der Risikogewichte — welche etwa die Minderung
prozyklischer Wirkungen des neuen Akkords'’, die Setzung zusitzlicher
Anreize fiir einen Ubergang der Banken vom Standardansatz zum internen

Ratingansatz oder die Reduktion der Risikogewichte insgesamt'*® betrafen —

B7 Diskutiert wurden in diesem Zusammenhang neben einer moglichen

Abflachung der Risikogewichtungskurve beispielsweise die
bilanzrechtliche Anerkennung von vorsorglichen Riickstellungen der
Banken bei der Kreditvergabe sowie die Setzung von Anforderungen
fir eine hinreichend konservative Ausrichtung der internen
Ratingsysteme der Banken (The Economist, 23.02.2002, 10.11.2001).

Die ersten Auswirkungsstudien des Basler Ausschusses hatten
ergeben, dass mit der bislang vorgesehenen Kalibrierung in vielen
Féllen eine insgesamt hohere Eigenkapitalbelastung der Banken als
bisher einhergehen wiirde, was dem Ziel des Ausschusses
widersprechen  wiirde, die  Eigenkapitalanforderungen zwar
risikosensitiver auszugestalten, im Durchschnitt jedoch konstant zu
halten. Gleichzeitig hatten sich bei der Verwendung der IRB-Ansitze
nicht geringere, sondern sogar zusitzliche Eigenkapitalbelastungen fiir
die Banken ergeben, wodurch die Absicht des Ausschusses
durchkreuzt wiirde, den Banken Anreize fiir die Weiterentwicklung
ihres internen Risikomanagements zu geben. Ziel war es daher nun,

138
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waren 1im Gegenteil offenbar kaum Gegenstand internationaler

Kontroversen'®,
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die  Risikogewichtskurve  insgesamt abzuflachen und so
auszugestalten, dass sich bei der Verwendung verfeinerter
Risikosteuerungstechniken tatsachlich reduzierte
Eigenkapitalerfordernisse ergeben wiirden. Zu diesem Zweck wurden
nun noch umfassende weitere quantitative Modellrechnungen und
Auswirkungsstudien unternommen (Zeise 2002:7; Rathmann
2001a:10; Borsen-Zeitung, 09.01.2002, 11.09.2001).

Eine weitere Meinungsdifferenz in Bezug auf die Kalibrierung der
Risikogewichtung hatte zwischen den USA und Deutschland zunéichst
auch hinsichtlich der eigenkapitalrechtlichen Behandlung von
gewerblichen Immobilienkrediten bestanden. Dieser Konflikt hatte
jedoch  schon mit der Verabschiedung des  zweiten
Konsultationspapiers verregelt werden kénnen.

Deutschland hatte in diesem Zusammenhang dafiir plddiert, dass
Immobilienkredite entsprechend dem geltenden EU-Recht kiinftig mit
nur 50% gewichtet werden sollten. In Deutschland war fiir
gewerbliche Realkredite stets nur eine Eigenkapitalunterlegung von
50% Risikogewichtung vorgeschrieben gewesen, obwohl sie nach
dem Eigenkapitalakkord von 1988 eigentlich mit 100% hétten
gewichtet werden miissen. Grundlage hierfiir war eine Klausel in der
EG-Solvabilititsrichtlinie gewesen, durch welche Deutschland eine
50%ige Gewichtung wihrend einer Ubergangszeit gestattet worden
war. Diese Ubergangsregelung war durch eine Anderung der
Solvabilititsrichtlinie bis zum 1.1.2001 verldngert worden
(Schoppmann 1999:553). Deutschland wollte diese
Vorzugsbehandlung fiir seine Immobilienkredite nun bei der Revision
des Risikogewichtungsschemas generell festschreiben lassen, stiel3
dabei allerdings auf den deutlichen Widerstand der USA (Artopoeus
1999a:6; Walker 1999:7).

Im ersten Konsultationspapier vom Juni 1999 wurde zu dieser Frage
vom Ausschuss die Kompromissformel vereinbart, dass grundsdtzlich
zwar eine Eigenkapitalunterlegung dieser Forderungen mit 100%
erforderlich sein sollte (Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht
1999b:31 (Annex 2, B6)), dass aber in begriindeten Ausnahmefillen
durchaus eine niedrigere Risikogewichtung zulédssig sein sollte:
Hierfiir sollte eine im internationalen Vergleich besonders geringere
Ausfallquote dieser Kredite nachgewiesen werden miissen, was
angesichts der in Deutschland iiblichen Beleihungsgrenzen fiir
erstrangige Hypothekendarlehen mit lediglich 60% aller Voraussicht
nach moglich sein wiirde (Frankfurter Allgemeine Zeitung,
04.06.1999). Jedoch waren zu diesem Punkt noch weitere Beratungen
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Erneut standen in diesem Zeitraum die Priaferenzunterschiede zwischen

Deutschland und den USA im Mittelpunkt der Diskussion. Zwar wurden

beide Staaten teilweise auch von anderen Mitgliedstaaten des Ausschusses

unterstiitzt, Deutschland und die USA vertraten jedoch ihre Positionen mit

dem jeweils groften Nachdruck'®.

Staatliche Priferenzen und internationale Priferenzunterschiede

Deutschland war zum einen nachhaltig an eigenkapitalrechtlichen

Erleichterungen fiir Mittelstandskredite im Vergleich zu den bisherigen
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des Ausschusses geplant (Frankfurter Allgemeine Zeitung,
04.06.1999; Neue Ziircher Zeitung, 04.06.1999).

Im Verlaufe des Jahres 2000 blieb die Vereinbarung aus dem ersten
Konsultationspapier zwar zunédchst noch umstritten; insbesondere die
USA zeigten sich noch zodgerlich, diesen Zugestindnissen an
Deutschland  endgiiltig  zuzustimmen (Buchholz  2000b:25;
Kuckelhorn 2000:14). Letztendlich blieb die
Kompromissformulierung dann aber erhalten und wurde im zweiten
Konsultationspapier definitiv festgeschrieben, nachdem Deutschland
in dieser Frage sogar mit der Einlegung eines Vetos gegen das
gesamte Regelwerk von Basel II gedroht hatte. Diese Regelung
wurde insgesamt als klarer Verhandlungserfolg fiir Deutschland
bewertet (Deutsche Bundesbank 2001b:19; Hutter 2001:5; Lebert
2001b; Handelsblatt, 15.01.2001; Engelen 2000c:16; Siiddeutsche
Zeitung, 14.12.2000).

Deutschland wurde bei den Verhandlungen in Bezug auf die
umstrittene Mittelstandskomponente von Italien und Japan unterstiitzt,
stand allerdings bei der Laufzeitenregelung vollig alleine dar.
Ihrerseits bekamen die USA sowohl bei der Mittelstands- als auch bei
der Laufzeitenfrage Unterstiitzung von GrofBbritannien (Otto/Walter
2002; Rathmann 2001a:11; Borsen-Zeitung, 19.10.2001; Handelsblatt,
23.10.2001).
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Festlegungen interessiert. Deutschland begriindete dies u.a. damit, dass die
Bonitidt mittelstdndischer Unternehmen im Zeitablauf in vergleichsweise
geringerem Umfang von konjunkturellen Schwankungen betroffen sei;
zusdtzlich wiirde der Ausfall eines kleinen Mittelstandlers die kreditgebende
Bank weniger stark in ihrer Solvenz gefdhrden als der Ausfall eines groflen
Firmenkunden. Gleichzeitig miisste das neue Risikogewichtungsschema
grundsétzlich nicht nur stabilititspolitischen Erwdgungen gerecht werden,
sondern auch  akzeptable  Finanzierungsbedingungen  fiir  alle
Unternehmensgruppen gewdhrleisten. Fiir den Fall, dass der Basler
Ausschuss keine ausdriicklichen Absenkungen der
Eigenkapitalerfordernisse fiir Mittelstandskredite im Vergleich zu den
bisherigen Kalibrierungen beschlieBen sollte, drohte Deutschland im Herbst
2001 sogar sein Veto gegen die Verabschiedung von Basel II an (Meister
2002a:5; Borsen-Zeitung, 09.01.2002, 17.10.2001, 19.10.2001, 28.09.2001;
Ehrlich et al. 2001; Rathmann 2001a:11; Frankfurter Allgemeine Zeitung,
01.11.2001, 22.10.2001; Handelsblatt, 23.10.2001).

Die konkreten Vorschlige Deutschlands fiir den Einschluss einer
Mittelstandskomponente bei der Kalibrierung der Risikogewichtung

richteten sich insbesondere auf

- die generelle Berlicksichtung der Unternehmensgrofle bei der
Festlegung der Risikogewichte entlang der allgemeinen
Risikogewichtungskurve und/oder die Konstruktion einer eigenen
Risikogewichtungskurve fiir Mittelstandsportfolios (Disselbeck
2002:12; Meister 2001e:3; Frankfurter Allgemeine Zeitung,
01.11.2001; Borsen-Zeitung, 19.10.2001);

- die  erweiterte  eigenkapitalrechtliche = Anerkennung  von
Sachsicherheiten, etwa von Forderungen aus Lieferungen und
Leistungen (Meister 2001e:3; Rathmann 2001a:11; Borsen-Zeitung,
19.10.2001);
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- die Streichung des im  zweiten  Konsultationspapier
festgeschriebenen  Mindestanrechnungsfaktors  (w-Faktor)  fiir

Kredite'! (Borsen-Zeitung, 19.10.2001);

- den Verzicht auf generelle FEigenkapitalaufschlige fiir wenig
granuldre  Kreditportfolios'”  (Borsen-Zeitung,  19.10.2001,
11.09.2001).

Das zweite zentrale Anliegen Deutschlands war die Beseitigung oder
zumindest deutliche Minderung der im zweiten Konsultationspapier
festgehaltenen Eigenkapitalzuschldige fiir ldngere Kreditlaufzeiten. Auch in
dieser Frage drohte Deutschland sein Veto gegen die Verabschiedung von
Basel II an, falls der Ausschuss hier keine Nachbesserungen vornehmen
sollte (Rathmann 2001a:10/11; Boérsen-Zeitung, 19.10.2001; Frankfurter
Allgemeine Zeitung, 22.10.2001; Handelsblatt, 23.10.2001).

Die Vorstellungen Deutschlands trafen bei den USA auf ausgeprigten
Widerstand. Insbesondere wollten die USA in jedem Fall die bisherigen
Eigenkapitalaufschlige fiir langfristige Kredite beibehalten, da sie diese fiir
insgesamt mit hoheren Ausfallrisiken behaftet hielten. Gleichzeitig wandten
sie sich gegen Eigenkapitalerleichterungen fiir Kredite an kleinere und
mittlere Unternehmen: Derartige Sonderregelungen wiirden nach der
Ansicht der USA nicht mit der Zielsetzung einer risikoaddquateren
Eigenkapital-unterlegung von Krediten iibereinstimmen, sondern wéren

stattdessen eher auf politisch motivierte ,,Sonderwiinsche® Deutschlands

I Nach den bisherigen Festlegungen des Basler Ausschusses sollten

Kredite stets mit mindestens 15% risikogewichtet werden, unabhéngig
davon, wie sie besichert waren. Der w-Faktor sollten Risiken aus der
Verwertung von Sicherheiten abdecken (Borsen-Zeitung, 19.10.2001).

2 Zu den moglicherweise nachteiligen Auswirkungen der bisherigen auf

die Risikostreuung der Portofolios abstellenden Bestimmungen auf
kleinere und mittlere Unternehmen vgl. Fn. 132.
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zuriickzufiihren (KiBller 2002:7; Rathmann 2001a:11; Borsen-Zeitung,
19.10.2001, 28.09.2001; Handelsblatt, 23.10.2001).

Fiir den vorliegenden Zeitraum finden sich in den Stellungnahmen von
Verhandlungsteilnehmern und Beobachtern auch erstmalig Hinweise auf die
Richtung und Intensitdt der Priferenzen der Verhandlungsteilnehmer in
Bezug auf den Bedarf fiir eine Verregelung der mit Hinblick auf Basel II
bestehenden internationalen Verteilungskonflikte. Diese Thematisierung
erfolgte offenbar unter dem Eindruck der Tatsache, dass sich die
Verteilungskonflikte im Basler Ausschuss mafigeblich nach der Androhung
des deutschen Vetos im Herbst 1991 erheblich zugespitzt hatten und sogar
ein  Scheitern der Verhandlungen zwischenzeitlich nicht mehr
ausgeschlossen schien (Otto/Walter 2002; Rathmann 2002:14; Zeitschrift
fiir das gesamte Kreditwesen 2002:16; Siiddeutsche Zeitung, 29.11.2001).

Ubereinstimmend wird in diesem Zusammenhang darauf verwiesen, dass
alle Ausschussmitglieder am Gelingen der Beratungen nicht nur nachhaltig
interessiert waren, sondern dies sogar grundsétzlich fiir alternativlos hielten
(Disselbeck 2002:13; Hutter 2002; Meister 2002a:5; Otto/Walter 2002;
Winkeljohann/Senczek 2002:15; Zeise 2002:7; Schmitt 2001; Zeitschrift fiir
das gesamte Kreditwesen 2002:15/16; Borsen-Zeitung, 09.01.2002;
Siiddeutsche Zeitung, 29.11.2001).

Obwohl sich also explizite Hinweise auf die Priaferenzen der
Verhandlungsteilnehmer in Bezug auf den Bedarf fiir eine Verregelung erst
ab Ende des Jahres 2001 finden, gehe ich davon aus, dass die beteiligten
Staaten im gesamten Verhandlungszeitraum stark am Gelingen der
Verregelungsbemiihungen interessiert waren. Denn wenn sie eine
erfolgreiche Zusammenarbeit bei der Revision von Basel II prinzipiell fiir
unabdingbar hielten, ist anzunehmen, dass dies von Beginn der Beratungen

uber Basel 11 der Fall war.

Ergebnis: Die Kompromissregelung vom Juli 2002
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Am 10.07.2002 beschloss der Basler Ausschuss eine Reihe von
Modifikationen zu den im zweiten Konsultationspapier enthaltenen
Bestimmungen - insbesondere in Bezug auf den IRB-Ansatz, die
eigenkapitalrechtliche Abdeckung der operationellen Risiken sowie den
weiteren Zeitplan (Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht 2002). Mit dieser
Entscheidung wurde insbesondere auch eine Kompromissformel fiir die
Losung der Mittelstands- sowie der Laufzeitenproblematik vereinbart. Diese
umfasste die folgenden entscheidenden Punkte (Basler Ausschuss fiir
Bankenaufsicht 2002, wvgl. auch Rathmann 2002; Borsen-Zeitung,
11.07.2002, 04.07.2002; Siiddeutsche Zeitung, 10.07.2002):

- Kredite an kleinere Unternehmen sollen kiinftig dadurch begiinstigt
werden, dass Ausleihungen an Unternehmen mit einem Umfang von
bis zu 1 Mio. Euro - dies trifft auf die Kredite von 95% der
deutschen Unternehmen zu - wie Kredite an Privatkunden behandelt
werden konnen: Sie sollen dem so genannten Retailportfolio
zugeordnet werden diirfen, welches bislang ausschlieBlich Kredite an
Privatkunden umfasste. Hiermit werden deutlich niedrigere
Eigenkapitalanforderungen fiir diese Ausleihungen einhergehen, als
dies fiir grofere Kredite an Kreditnehmer der gleichen Bonitét der
Fall sein wird, da im Retailportfolio fiir eine gegebenes
Risikogewicht grundsédtzlich eine niedrigere Eigenkapitalquote —

statt 8% lediglich 5,7% - gelten wird'*;

S Der Vorschlag zur Losung der Mittelstandskonflikte, kleinere

Unternehmen wie Privatkunden zu behandeln, war bereits zu Beginn
des Jahres 2002 in den Mittelpunkt der entsprechenden Beratungen im
Basler Ausschuss geriickt. Es hatten dann jedoch zundchst noch
erhebliche internationale Positions-unterschiede in Bezug auf Frage
bestanden, in welcher Hohe die entsprechende Grenze - entweder fiir
die GroBle (den Umsatz) des betreffenden Unternehmens oder fiir den
Umfang des jeweiligen Kredits - gezogen werden sollte. Die deutsche
Delegation hatte so fiir den Betrag von 1 bis 2 Millionen Euro als
Grenze fiir die Kredithohe pliddiert, wihrend die USA eine maximale
Kredithohe von einigen hunderttausend US$ hatten festschreiben
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Fir mittlere Unternehmen mit einem Umsatz von bis zu 50
Millionen  Euro sollen durch die Einfilhrung eines
Firmengrofienfaktors, welcher die Risikogewichtskurve in
Abhingigkeit vom Umsatzvolumen nach unten verschieben wird,
ebenfalls Anrechnungserleichterungen erzielt werden. Verglichen
mit herkdmmlichen Unternehmenskrediten soll auf diese Weise eine
Reduktion der Eigenkapitalerfordernisse um maximal 20% (im

Durchschnitt um 10%) erreicht werden'#;

In Bezug auf die umstrittene Laufzeitenregelung im fortgeschrittenen
IRB-Ansatz wurde ein nationales Wahlrecht vereinbart, das es den
nationalen Aufsichtsbehorden gestatten wird, Unternehmen mit
einem Umsatz bzw. einer Bilanzsumme von bis zu 500 Millionen
Euro - dies betrifft 98% der deutschen Firmen - von
Laufzeitenzuschldagen fiir ldngerfristige Kredite freizustellen. Die
Laufzeitenzuschldge miissen aber stets landesweit (also nicht nur fiir

einzelne Banken) gestrichen werden'®.

Zu beriicksichtigen ist zwar, dass die vereinbarten Festlegungen noch unter

dem Vorbehalt einer neuen Auswirkungsstudie des Ausschusses (QIS 3)

stehen, welche im Oktober 2002 beginnen und zum Jahresende

abgeschlossen sein soll. Verhandlungsteilnehmer wie Beobachter gehen

jedoch gleichermallen davon aus, dass mit der im Juli erzielten Einigung ein

144

145

wollen  (Heinke 2002:7; Hutter 2002; KiBSler 2002:7;
Winkeljohann/Senczek  2002:14;  Bdrsen-Zeitung, 14.03.2002,
16.01.2002, 09.01.2002; Die Sparkassenzeitung, 25.01.2002; The
Economist, 23.02.2002).

Die GroBenkomponente soll speziell jenen mittelstindischen
Unternehmen zugute kommen, die auf Grund ihrer Grée nicht mehr
dem Retailportfolio zugeordnet werden konnen (Meister 2002b:13;
Borsen-Zeitung, 14.03.2002).

Statt mit der tatsdchlichen Laufzeit werden die Banken in diesem Fall
thre Forderungen mit der pauschal vorgegebenen Laufzeit von 2,5
Jahren kalkulieren miissen, was dem Vorgehen im IRB-Basisansatz
entspricht (Borsen-Zeitung, 11.07.2002).
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,Durchbruch® hinsichtlich der Losung der international noch umstrittenen
Punkte im Ausschuss erreicht worden ist (Rathmann 2002; Borsen-Zeitung,
11.07.2002; Frankfurter Allgemeine Zeitung, 04.07.2002; Siiddeutsche
Zeitung, 11.07.2002)'*. Auch wenn das gesamte Regelwerk fiir Basel II
nach dem jetzigen Zeitplan endgiiltig erst Ende 2003 verabschiedet werden
(und zu Beginn des Jahres 2007 in Kraft treten) soll (Basler Ausschuss fiir
Bankenaufsicht 2002), ist aus heutiger Sicht davon auszugehen, dass bereits
jetzt von der erfolgreichen Verregelung der im Zusammenhang mit Basel 11

bestehenden internationalen Verteilungskonflikte gesprochen werden kann.

4.2.2. Zusammenfassung und analytische Bewertung

4.2.2.1. Staatliche Priferenzen und internationale

Priiferenzunterschiede

Was die Ausgestaltung von Basel II anbetraf, so wurden die Bemiihungen
zur Verregelung der diesbeziiglich bestehenden internationalen Verteilungs-
konflikte insbesondere durch die Differenzen der Praferenzen der USA auf

der einen Seite und Deutschlands auf der anderen Seite behindert.

In dem Zeitraum von September 1998 bis zum Frithjahr 2001 bezogen sich

diese Priferenzunterschiede in erster Linie auf die geeignete Eigenkapital-

146 Schon vor der zentralen Einigung des Basler Ausschusses im Juli

2002 hatten zudem bereits einige weitere Erleichterungen fiir
Mittelstandskredite vereinbart werden konnen: So waren schon im
September 2001 die Konflikte um den w-Faktor fiir Kredite sowie die
Zuschldge fiir wenig granuldre Portfolios vom Basler Ausschuss
insofern entkréftet worden, als die entsprechenden Regelungen von
der 1. Sdule (in der die Mindestkapitalanforderungen festgeschrieben
werden) in die 2. Siule (die die bankenaufsichtliche Uberpriifung
betrifft) von Basel I verschoben wurden. Eine
Eigenkapitalunterlegung wird daher in der Regel nicht mehr
erforderlich sein (Borsen-Zeitung, 19.10.2001). Gleichzeitig wurde
im Verlaufe des Jahres 2002 eine deutliche Ausweitung des Kreises
der anerkennungsfihigen Sicherheiten vereinbart (Heinke 2002:6;
Otto/Walter 2002).
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bemessungsmethode, die Beriicksichtigung der Kreditlaufzeiten bei der

Risikogewichtung sowie auf die Terminierung des Zeitplans fiir Basel II

- Deutschland war daran interessiert, dass der Standardansatz und der
IRB-Ansatz als gleichberechtigte Grundlagen fiir die Bestimmung

des Eigenkapitalbedarfs der Banken anerkannt wiirden.

Der IRB-Ansatz sollte in jedem Fall so ausgestaltet werden, dass er
auch kleineren Banken mit einfacheren Risikomanagementtechniken
offen stehen wiirde. Bei der Terminierung des Zeitplans von Basel II
miisse hinreichend Zeit flir eine entsprechende Ausarbeitung und
empirische Absicherung der Risikogewichte des IRB-Ansatzes
belassen werden; dies sei insbesondere durch die knappe Bemessung
der zweiten Konsultationsperiode, welche auf den Zeitraum von

Januar 2001 bis Mai 2001 begrenzt wurde, nicht gewahrleistet.

Bei der Kalibrierung der Risikogewichte sollten Kreditlaufzeiten
grundsétzlich nicht als Risikoparameter beriicksichtigt werden.
Insbesondere sollten keine FEigenkapitalzuschlige fiir lidngere
Kreditlaufzeiten erhoben werden. Hingegen sollten Eigenkapital-
erleichterungen fiir kleine und mittlere Unternehmen festgeschrieben

werden.

- Die USA waren hingegen daran interessiert, die neuen
Risikogewichte  ausschlieBlich  auf der  Grundlage des

Standardansatzes festzulegen.

Sollte jedoch ein IRB-Ansatz vereinbart werden, so sollte dieser in
erster Linie den fortgeschritteneren Risikomanagementmethoden
grofferer Banken Rechnung tragen. Gegeniiber einer stirkeren
Ausdifferenzierung dieses Konzepts habe vielmehr das ziigige
Inkrafttreten von Basel II Prioritdt; auch eine hinreichende
empirische  Absicherung der Risikogewichte konnte im

vorgesehenen Zeitrahmen erreicht werden.
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Bei der Kalibrierung der Risikogewichte sollten Kreditlaufzeiten
grundsiétzlich als Risikoparameter beriicksichtigt werden. Konkret
seien dabei deutliche Eigenkapitalzuschlige fiir léngere
Kreditlaufzeiten erforderlich. Sonderregelungen fiir kleine und

mittlere Unternehmen seien abzulehnen.

Im Sommer 2001 hatten die hinsichtlich der
Eigenkapitalbemessungsmethode sowie der Terminierung des Zeitplans
bestehenden Préiferenzunterschiede zwischen Deutschland und den USA an
Bedeutung verloren: Zum einen waren die Kontroverse beziiglich des
relativen Stellenwerts des Standardansatzes und des IRB-Ansatzes fiir die
Zwecke der Eigenkapital-bemessung sowie der Konflikt iiber die
notwendige Ausdifferenzierung des IRB-Ansatzes bereits mit dem im
Januar 2001 veroffentlichten zweiten Konsultationspapier verregelt worden.
Gleichzeitig bestanden hinsichtlich der Terminierung des Zeitplans fiir
Basel II zwischen den beiden Staaten keine Priferenzunterschiede mehr,
weil die USA ab dem Frilhsommer 2001 selbst nicht mehr an einer

moglichst ziigigen Umsetzung des neuen Regelwerks interessiert waren.

Vom Sommer 2001 bis zum Sommer 2002 blieb jedoch insbesondere die

Risikogewichtung zwischen den USA und Deutschland umstritten:

- Deutschland wollte weiterhin Eigenkapitalerleichterungen fiir kleine
und mittlere Unternehmen im neuen Risikogewichtungsschema
erreichen. Die im zweiten Konsultationspapier festgeschriebenen
Eigenkapitalzuschldge fiir lingere Kreditlaufzeiten sollten hingegen

gestrichen oder zumindest deutlich reduziert werden.

- Die USA lehnten Eigenkapitalerleichterungen fiir kleine und mittlere
Unternechmen weiterhin ab bzw. wollten diese moglichst eng
begrenzt halten. Sie waren jedoch daran interessiert, die im zweiten
Konsultationspapier enthaltenen Eigenkapitalzuschldge fiir lingere

Kreditlaufzeiten dauerhaft durchzusetzen.
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Beziiglich des Bedarfs fiir eine Verregelung bestanden hingegen zwischen
Deutschland und den USA keine Priferenzunterschiede. Beide Staaten
waren im gesamten Verhandlungszeitraum stark am Gelingen der

Verregelungsbemiihungen interessiert.

4.2.2.2. Erfolg oder Scheitern der Verregelungsbemiihungen

Die im Hinblick auf Basel II bestehenden internationalen
Verteilungskonflikte konnten mit der im Juli 2002 getroffenen

Vereinbarung erfolgreich verregelt werden.

4.2.2.3. Die internationale Gewinnverteilung der Kooperation

Unter der Beriicksichtigung der zuvor beschriebenen Priferenzen der USA
und Deutschlands ist die internationale Gewinnverteilung der Kooperation
insgesamt als symmetrisch zu bewerten. Denn die letztlich getroffene
Verregelung ist - sowohl hinsichtlich der Eigenkapitalbemessungsmethode
als auch der Risikogewichtung - als Kompromiss zwischen den von beiden

Staaten préferierten Verregelungsalternativen zu betrachten.

In Bezug auf die Eigenkapitalbemessungsmethode konnte Deutschland
erreichen, dass externe Ratings und die internen Bonitdtsbewertungen der
Banken als gleichberechtigte Grundlagen der Eigenkapitalbemessung
anerkannt wurden. Gleichzeitig konnte Deutschland durchsetzen, dass mit
dem IRB-Basisansatz eine einfache Variante des IRB-Ansatzes eingefiihrt
wurde, die auch kleineren Banken mit weniger weit entwickelten Verfahren
zur Risikosteuerung eine Teilnahme am IRB-Ansatz ermoglichen wiirde.
Umgekehrt entsprach es den Priferenzen der USA, dass mit der Institutio-
nalisierung des fortgeschrittenen IRB-Ansatzes die weiter entwickelten
Risikomanagementsysteme der groBeren Banken in einem noch deutlich

starkeren Umfang eigenkapitalrechtlich honoriert wiirden.

Hinsichtlich der Risikogewichtung gelang es den USA, ihre Forderung nach
deutlichen Risikoaufschldgen fiir lingere Kreditlaufzeiten grundsitzlich

durchzusetzen. Deutschland wiederum konnte die Festschreibung
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weitreichender Ausnahmeregelungen — wund damit entsprechender
Eigenkapitalerleichterungen — fiir kleinere und mittlere Unternehmen
erwirken.

4.3 Analyse

4.3.1. Staatliche Priferenzen
4.3.1.1. Die Bestimmung der unabhingigen Variablen

Um eine Erkldrung fiir die Praferenzen Deutschlands sowie der USA
formulieren zu konnen, sind nun zunéchst wieder ihre Interessensprofile zu
bestimmen. Bezugspunkt der entsprechenden Interessen ist die

Uberarbeitung der Mindestkapitalanforderungen fiir Kreditrisiken.
Gesamtwirtschaftliche und kompetitive Zielsetzungen der Staaten
Erhohung der Risikosensitivitit der Mindestkapitalanforderungen

Wie bei den Ausfiihrungen zum Hintergrund der Verregelungsbemiihungen
bereits ndher erldutert wurde, war ein entscheidender Beweggrund fiir das
Interesse der Mitgliedstaaten des Basler Ausschusses an der Revision der
geltenden Eigenkapitalvorschriften ihre gemeinsame Zielsetzung, die
Mindestkapitalanforderungen fiir die von den Banken eingegangenen
Kreditrisiken risikosensitiver auszugestalten. Dies wiirde zum einen
bedeuten, die eigenkapitalrechtliche Gewichtung der einzelnen Forderungen
stairker nach ihrem tatsdchlichen Ausfallrisiko zu differenzieren.
Gleichzeitig sollten bei der Bemessung der Eigenkapitalanforderungen
grundsétzlich auch die Risikomanagementmethoden der Banken verstarkt

beriicksichtigt werden.

Dieses Vorhaben folgte der gesamtwirtschaftlichen Zielsetzung der Staaten,
das systemische Risiko - auf dem nationalen Finanzmarkt wie auf den
internationalen Finanzmérkten - zu reduzieren, da der grobe Zuschnitt der

bisherigen Mindestkapitalanforderungen und die mangelnde eigenkapital-



303

rechtliche Anerkennung von MalBnahmen zur Risikodiversifizierung den
Banken Anreize fiir regulative Arbitrage und damit zum Eingehen
tibermdBig groBer Kreditrisiken bot. Denn auf Grund der ungeniigenden
Ubereinstimmung der regulativen Eigenkapitalanforderungen mit dem
tatsdchlichen Okonomischen Eigenkapitalbedarf orientierte sich die
Kreditvergabe der Banken nicht mehr hinreichend an den Skonomischen
Perspektiven und Risiken der jeweiligen Kreditnehmer, sondern folgte
stattdessen in  einem  zunchmendem Malle der Zielsetzung,
Kreditengagements zu tédtigen, die im Verhiltnis zu ihrem voraussichtlichen
okonomischen Ertrag eine vergleichsweise geringe Eigenkapitalunterlegung

erforderten.

Unter Beriicksichtigung der erheblichen stabilitdtspolitischen Risiken dieser
Entwicklung betrachteten denn auch nach der iibereinstimmenden
Einschitzung der Beobachter und der Verhandlungsteilnehmer alle
Mitgliedstaaten des Basler Ausschusses die Erhohung der Risikosensitivitat
der gemeinsamen Mindestkapitalanforderungen als eine sehr wichtige
Zielsetzung: Nicht nur war eine addquatere Absicherung der von den
Banken eingegangenen Kreditrisiken fiir die Zwecke der Sicherung der
Stabilitdt des Bankensystems unabdingbar, sondern gleichzeitig miisste der
Basler Ausschuss in dieser zentralen Frage auch grundsitzlich seine
Reform- und Handlungsfahigkeit unter Beweis stellen. Anderenfalls wiirde
die Glaubwiirdigkeit der internationalen Kooperation in diesem Politikfeld
insgesamt Schaden nehmen, was seinerseits duflerst nachteilige
stabilitétspolitische Auswirkungen haben wiirde (Disselbeck 2002:13;
Hutter 2002; Meister 2002a:5, 2001d:6/7; Otto/Walter 2002; Winkeljohann/
Senczek 2002:15; Zeise 2002:7; Zeitschrift fiir das gesamte Kreditwesen
2002:15/16; Schmitt 2001; Borsen-Zeitung, 09.01.2002; Siiddeutsche
Zeitung, 29.11.2001).

Die Vermeidung von Anpassungskosten durch die Wahl einer effizienten

Eigenkapitalbemessungsmethode



304

Um die Risikosensitivitit der Eigenkapitalanforderungen zu erhéhen, war
die bisherige Eigenkapitalbemessungsmethode — die Festlegung der
Eigenkapitalerfordernisse auf der Grundlage der FEinstufung der
verschiedenen Forderungen in einige wenige allgemeine Risikokategorien —
ungeeignet. Erforderlich war vielmehr, eine neue Eigenkapitalbemessungs-
methode festzulegen, die eine differenziertere Bewertung des Kreditrisikos
unterschiedlicher Forderungen und eine entsprechende Bestimmung der
notwendigen Eigenkapitalunterlegung ermoglichen wiirde. Auf Grund ihrer
gesamtwirtschaftlichen  Zielsetzung, effiziente eigenkapitalrechtliche
MaBnahmen zu ergreifen, waren Staaten dabei an der Vereinbarung einer

moglichst effizienten Eigenkapitalbemessungsmethode interessiert.

Eine effiziente Eigenkapitalbemessungsmethode wiirde sich zum einen
dadurch auszeichnen, dass sie eine risikoaddquatere Erfassung von
Kreditrisiken mit minimalem zusétzlichen Aufwand, also mit moglichst
geringen Anpassungskosten fiir die betroffenen Staaten, ermoglichen wiirde.
Um dies zu erreichen, waren Staaten daran interessiert, dass die neue
Eigenkapitalbemessungsmethode so weitgehend wie moglich auf den
bereits vorhandenen Kapazititen der Marktteilnehmer zur Bemessung von
Ausfallrisiken sowie zur Festlegung der entsprechenden Eigenkapital-
erfordernisse aufbauen wiirde und dass sie eine Eigenkapitalbemessung fiir

alle Forderungskategorien erméglichen wiirde.

Es boten sich zwei grundlegende Alternativen als Basis der kiinftigen
Eigenkapitalbemessungsmethode an: Die Festlegung der Eigenkapital-
erfordernisse auf der Grundlage der Bonititsbewertungen internationaler
Rating-Agenturen oder aber die Verwendung der internen Ratings der
Banken. Wihrend Einigkeit zwischen den Ausschussmitgliedern
dahingehend bestand, dass externe Ratings eine international weithin
verfligbare und insgesamt gut geeignete Grundlage fiir die Bewertung der
Forderungen insbesondere an Banken oder Staaten darstellen wiirden
(Meister 2000c:8), war dies mit Hinblick auf Unternehmenskredite deutlich

umstritten.
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Die USA waren daran interessiert, die neue
Eigenkapitalbemessungsmethode  grundsdtzlich, also auch fiir die
Bewertung von Forderungen an Unternehmen, auf externe Ratings
abzustellen (Bruns 2000:10; Handelsblatt, 13.04.2000; Frankfurter
Allgemeine  Zeitung, 02.12.1999; The Economist, 16.10.1999).
Ausschlaggebend hierfiir war die Tatsache, dass die externe Bewertung von
Kreditnehmern in den USA die gingige Praxis darstellte und externe
Ratings dementsprechend weit verbreitet waren. So wurden amerikanische
Unternehmen seit iiber 100 Jahren durch externe Rating-Agenturen bewertet
und lagen dementsprechend auch bereits flir zahlreiche amerikanische
Unternehmen externe Bonitétseinstufungen vor (Eggert 2001:16; Lebert
2001b; Wanner et al. 2001; Kriiger 2000:48; Kuckelhorn 2000:13; Steltzner
1999). Ein wichtiger Grund fiir die Prominenz externer Ratings in den USA
war die Tatsache, dass 1im Finanzsystem der USA der
Unternehmensfinanzierung iiber den Kapitalmarkt traditionell eine wichtige
Rolle zukam. Fiir die Nutzung der entsprechenden
Finanzierungsinstrumente war ein externes Rating in vielen Féllen unab-
dingbar (Siiddeutsche Zeitung, 10.07.2002; Becker 2001; Boehringer 2001;
Eggert 2001:16; Kotz 2001; Fischer/Rudolph 2000: 411ff.).

Im Unterschied dazu besalen US-Banken zwar im internationalen Vergleich
durchaus relativ weit entwickelte eigene Bewertungssysteme fiir ihre
Kreditnehmer, diese waren jedoch noch nicht hinreichend standardisiert und
auf regulative Erfordernisse zugeschnitten, um fiir den Zweck der
Festlegung von aufsichtsrechtlichen Eigenkapitalerfordernissen ohne
weiteres verwendet werden zu konnen (Kuckelhorn 2000:13). Insgesamt
wiirde es daher fiir die USA unter dem Gesichtspunkt der Minimierung der
Anpassungskosten vorteilhafter sein, wenn die neue
Eigenkapitalbemessungsmethode auf der bestehenden Praxis der externen
Bonitdtsbewertung von Kreditnehmern aufbauen wiirde, als wenn

stattdessen die internen Ratings der Banken zu Grunde gelegt wiirden.

Die Ausgangslage in Deutschland stellte sich demgegeniiber deutlich

unterschiedlich dar: In Deutschland spielten bei der Unternehmens-
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finanzierung Bankenkredite die entscheidende Rolle, wihrend die
Entwicklung und Verbreitung von Kapitalmarktinstrumenten im
internationalen Vergleich eher schwach entwickelt war. Dies war zum einen
Resultat der auf Grund des deutschen Universalbankensystems traditionell
sehr engen (,,Hausbank‘)-Beziehungen zwischen Banken und Unternehmen.
Eine weitere Ursache fiir die in Deutschland vergleichsweise geringe
Kapital-marktfinanzierung war die Tatsache, dass in der deutschen
Wirtschaft besonders viele kleine und mittlere Unternehmen tétig sind, die
im Vergleich zu groBeren Unternehmen typischerweise erheblich stdrker
spezialisiert und fiir AuBenstehende schwerer zu durchschauen sind.
Kapitalmarktinstrumente eignen sich jedoch insbesondere fiir transparente,
stark standardisierte Forderungen. Auch sind viele Kapitalmarktinstrumente
erst ab einer bestimmten MindestgroBe des Kreditnehmers rentabel und
marktgéngig (Meister 2002b, 2001e; Reich 2002; Boehringer 2001; Kotz
2001).

Auf Grund der stark bankengeprigten Unternehmensfinanzierung lagen in
Deutschland kaum externe Ratings fiir Unternehmen vor, insbesondere nicht
fiir kleinere oder mittelstdndische Unternehmen. Ende der 90er Jahre waren
erst 175 deutsche Unternehmen durch eine Rating-Agentur bewertet
worden, und so gut wie keines der iliber drei Millionen kleineren und
mittleren Unternehmen war darunter (Eggert 2001:18; Paul/Stein 2001:6;
Frankfurter Allgemeine Zeitung, 24.11.1999, 04.06.1999).

Wiirde also die neue Eigenkapitalbemessungsmethode ausschlieBlich auf
externe Ratings abstellen, so wiirde dies fiir Deutschland mit enormen
Anpassungskosten einhergehen: Erstens wiirde die bestehende Rating-
Liicke nur iiber Jahre zu schlieen sein (Sanio 2001:6; Artopoeus 1999a:5).
Zweitens wiirde dies nur mit erheblichem finanziellen Aufwand geleistet
werden konnen: Eine externe Unternehmensbewertung kostet in der Regel
einen fiinf- bis sechsstelligen Betrag, zuziiglich der jdhrlichen Folgekosten
fiir die Aktualisierungen des Ratings. Hinzu wiirden Aufwendungen fiir die
Verbesserung und Umstrukturierung der eigenen Informations-, Analyse-,

Planungs-, Steuerungs- und Controllingsysteme treten, die erforderlich sind,
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um Uberhaupt die Grundvoraussetzungen erfiillen zu konnen, welche als
Vorleistungen fiir die Datengenerierung und —aufarbeitung im Rahmen
eines externen Ratingverfahrens von den Unternehmen erwartet werden

(Kayser/Kokalj 2002:29; Boehringer 2001; Hamer 2001).

Allerdings verfligte eine Vielzahl deutscher Banken iiber eigene Verfahren
zur Bonitétsbeurteilung ihrer Kreditnehmer, die {liblicherweise auch bereits
fiir die Gestaltung der Kreditkonditionen genutzt wurden. Hier kam den
deutschen Banken zugute, dass auf Grund der verbreiteten
Hausbankbeziehungen in vielen Féllen seit vielen Jahren ein intensiver
Austausch zwischen Unternehmen und Banken bestand, der die Banken mit
vielfdltigen und weitreichenden Informationen tiiber ihre Kreditnehmer
versorgte. Diese internen Bewertungsverfahren miissten zwar ebenso wie
die ihrer amerikanischen Konkurrenten weiterentwickelt werden, um fiir
bankenaufsichtsrechtliche Zwecke genutzt werden zu kénnen; insbesondere
erfolgte die bankinterne Analyse und Bewertung der Erfolgs- und
Risikopotentiale bislang noch nicht in hinreichend systematischer Art und
Weise. Doch in jedem Fall konnte bei der Entwicklung entsprechender
interner Ratingsysteme auf erheblicher vorhandener Expertise sowie auf den
gewachsenen Beziehungen zwischen Unternehmen und Banken aufgebaut
werden (Paul/Stein 2001:7/8; Meister 2001c:4, 2001d:7; Sanio 2001:6;
Frankfurter Allgemeine Zeitung, 20.10.1999).

Eine Eigenkapitalbemessungsmethode, die insbesondere im Bereich der
Bewertung der Ausleihungen an Unternehmen die Nutzung bankeninterner
Ratingsysteme erlauben wiirde, wiirde damit insgesamt mit erheblich
geringeren Anpassungskosten verbunden sein als eine Methode, die
ausschlieBlich auf externen Ratings basieren wiirde. Deutschland war
deshalb nachhaltig daran interessiert, dass interne und externe Ratings
grundsdtzlich  als  gleichberechtigte  Grundlagen  der  kiinftigen
Eigenkapitalbemessung anerkannt wiirden (Eggert 2001:16; Lebert 2001b;
Meister 2001d:7, 2000d:3; Sanio 2001:6; Zeitschrift fiir das gesamte
Kreditwesen 2001b:2; Steltzner 1999; Frankfurter Allgemeine Zeitung,
03.12.1999, 01.10.1999a).
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Die Vermeidung von Marktverzerrungen durch die Wahl einer effizienten

Eigenkapitalbemessungsmethode

Eine effiziente Eigenkapitalbemessungsmethode wire weiterhin dadurch
gekennzeichnet, dass sie neben den gesamtwirtschaftlichen Anpassungs-
kosten auch die Marktverzerrungen auf dem nationalen Finanzmarkt
minimieren wirde. Dies wirde voraussetzen, dass die neue
Eigenkapitalbemessungsmethode = moglichst  wenig  zwischen den
betroffenen =~ Marktteilnehmern  diskriminieren wiirde. In diesem
Zusammenhang war zu beriicksichtigen, dass der Kreis der von den neuen
Mindestkapital-anforderungen betroffenen Banken in Deutschland erheblich

grofer als in den USA sein wiirde.

In Deutschland, wie auch in anderen EG-Staaten, waren vergleichsweise
viele kleinere und mittlere Banken titig. Daher war die Gewéhrleistung
gleicher Wettbewerbschancen zwischen kleineren, mittleren und groBeren
Banken hier besonders wichtig. In den USA4, wo es eine deutliche geringere
Anzahl kleinerer und mittlerer Banken gab, stand hingegen die Ausrichtung
von Eigenkapitalanforderungen an den Bediirfnissen und Fahigkeiten der
groferen Banken im Vordergrund. Entsprechend war der Basler
Eigenkapitalakkord von 1988 in der EG mithilfe einer Richtlinie als
tibergreifende Regelung fiir alle im EG-Binnenmarkt tédtigen Banken
umgesetzt worden und war dies auch fiir Basel II beabsichtigt, wihrend in
den USA Basel I nur fiir grofere, international tatige Institute galt und dies
aller Voraussicht nach auch bei Basel II der Fall sein wiirde. Daher war
zwar Deutschland daran interessiert, Diskriminierungen zwischen den
unter-schiedlichen Bankengruppen zu vermeiden, nicht jedoch die USA, da
deren gesamtwirtschaftliches Interesse an der Vermeidung von
Marktverzerrungen nicht betroffen war (Hutter 2002; Meister 2002a:6;
Zeitschrift fiir das gesamte Kreditwesen 2002:18; Borsen-Zeitung,
09.01.2001; Neue Ziircher Zeitung, 11.12.2001; Buchholz 2000a; Engelen
2000c:15/16; Kuckelhorn 2000:14; Meister 2000d:3; The Economist,
27.11.1999).
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Auf die Wettbewerbschancen von Banken wiirde sich eine risikosensitivere
Eigenkapitalbemessungsmethode deshalb auswirken, weil diese darauf
abzielte, ein verfeinertes Kreditrisikomanagement der Banken durch
entsprechende Eigenkapitalnachldsse zu belohnen. Allerdings verfiigten
kleinere = Banken prinzipiell iiber weniger weit entwickelte
Risikomanagementkapazititen als groere Banken. Diese Tatsache miisste
bei der Ausgestaltung der kiinftigen Eigenkapitalbemessungsmethode
beriicksichtigt werden, um eigenkapitalrechtliche Diskriminierungen
kleinerer Banken zu verhindern. Deutschland war deshalb daran interessiert,
die mit der kiinftigen FEigenkapitalbemessungsmethode einhergehenden
Anforderungen an die Risikomanagementmethoden der Banken so
differenziert auszugestalten, dass grundsdtzlich allen Bankengruppen der
Zugang zu den geplanten Eigenkapitalerleichterungen ermdéglicht wiirde
(Meister 2001a:2, 2001d:7, 2000a:2, 2000d:3; Borsen-Zeitung, 01.06.2001;
Buchholz 2000a; Financial Times Deutschland, 16.05.2000).

Die Sicherung der Unternehmensfinanzierung durch eine effiziente

Kalibrierung der Risikogewichte

Ein wesentlicher Bestandteil der geplanten Maflnahmen zur Erhéhung der
Risikosensitivitdit der Mindestkapitalanforderungen war neben der
Vereinbarung einer hierfiir geeigneten Eigenkapitalbemessungsmethode
auch eine entsprechende Anpassung der Risikogewichte fiir die
unterschiedlichen Forderungen der Banken. Wie zuvor erldutert wurde,
wurde beabsichtigt, die Risikogewichtung von Ausleihungen verstidrkt nach
threm tatsichlichen Ausfallrisiko zu differenzieren. Die
gesamtwirtschaftlichen Interessen von Staaten wiirden hierbei insbesondere
im Hinblick auf die geplante Differenzierung der Risikogewichte fiir
Unternehmenskredite betroffen sein, welche bislang einheitlich gewichtet
worden waren. Eine aus gesamtwirtschaftlicher Perspektive effiziente
Kalibrierung der Risiko-gewichte fiir Ausleihungen an Unternehmen wiirde
sich zum einen dadurch auszeichnen, dass ausreichende
Eigenkapitalerfordernisse fiir die bestehenden Ausfallrisiken festgelegt

wiirden, um auf diese Weise die aus der Kreditvergabe resultierenden
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stabilititspolitischen = Risiken zu begrenzen. Gleichzeitig sollten
Unternehmenskredite jedoch nicht iiber dieses notwendige Mal3 hinaus
belastet werden, um die volkswirtschaftlich zentrale Kreditversorgung des

Unternehmenssektors nicht zu gefédhrden.

Dreh- und Angelpunkt der Festlegung der Risikogewichte fiir
Unternehmenskredite war die Definition des Ausfallrisikos. Grundsitzlich
bestand diesbeziiglich zwischen den Mitgliedstaaten des Basler Ausschusses
insofern Ubereinstimmung, dass die Bonitiit des jeweiligen Kreditnehmers
als eine entscheidende Determinante des Ausfallrisikos einer Forderung und
damit auch der entsprechenden Risikogewichtung zu betrachten war.
Allerdings besaBlen die einzelnen Staaten deutlich abweichende Interessen
in Bezug auf die Beriicksichtigung weiterer Bestimmungsfaktoren des
Ausfallrisikos,  insbesondere  hinsichtlich der  Anrechung von

Kreditlaufzeiten und des Umfangs der Unternehmenskredite.

Deutschland war insbesondere daran interessiert, neben der Bonitdit des
Kreditnehmers auch den Umfang der jeweiligen Ausleihung zu
beriicksichtigen. Bei Krediten an kleinere und mittlere Unternehmen sollten
Abschlédge bei den Risikogewichten vorgenommen werden. Auf diese Weise
sollte Sorge dafiir getragen werden, dass auch weiterhin fiir alle
Unternehmensgruppen - sowohl fiir grofere, als auch fiir kleinere und
mittlere Unternehmen — prinzipiell der Zugang zur Kreditversorgung zu
angemessenen Bedingungen erhalten bliebe (Meister 2002a:5, 2002b:13,
2001e:3, 2000c:8; Ehrlich et al. 2001; Rathmann 2001b; Borsen-Zeitung,
19.10.2001, 01.06.2001; Frankfurter Allgemeine Zeitung, 22.10.2001;
Handelsblatt, 23.10.2001; Neue Ziircher Zeitung, 14.12.2001).

Aus der Perspektive Deutschlands bestand zwar in der Regel bei kleineren
und mittleren Unternehmen eine gegentiber groBeren Unternehmen erhdhte
Ausfallwahrscheinlichkeit. Dies war nicht nur auf Grund der
vergleichsweise geringeren Unternehmensgrofle der Fall (Kayser/Kokalj
2002:28; Wenkeljohann/Senczek 2002:14), sondern insbesondere auch

deshalb, weil in Deutschland kleinere und mittlere Unternechmen
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vergleichsweise stark fremdfinanziert waren: Deutsche Unternehmen mit
einem Umsatz von bis zu 7 Millionen Euro wiesen eine durchschnittliche
Eigenkapitalquote von 14% auf, wéhrend kleinere und mittlere
Unternehmen  in  anderen Staaten  eine  deutlich  bessere
Eigenkapitalausstattung besaBlen — in Frankreich betrug die entsprechende
durchschnittliche Eigenkapitalquote beispielsweise 34%, in Belgien 40%
und in Spanien 42% (Handelsblatt, 02.05.2001; vgl. auch Dé&ring 2002;
Lohneifl 2002:13; Meister 2002b:13; Paul et al. 2002:17/18; Frankfurter
Allgemeine Zeitung, 19.04.2002). Diese Tatsache war insbesondere Resultat
des iiberwiegend bankengeprigten deutschen Finanzsystems, in dem die
Kapitalmarktfinanzierung insgesamt, und fiir kleinere Unternehmen in
besonderem Mafle, unterentwickelt war'"’ (Kayser/Kokalj 2002:26; Meister
2002b:13; Eggert 2001:17; Ehrlich et al. 2001; Hutter 2001; Borsen-
Zeitung, 19.10.2001).

Allerdings wurden die aus dem Ausfall eines kleineren oder mittleren
Unternehmens resultierenden  stabilitdtspolitischen Risiken erheblich
geringer bewertet als die beim Ausfall eines groferen Unternehmens
entstehenden Gefahren. Zum einen war aus der Sicht Deutschlands zu
beriicksichtigen, dass die zu erwartenden Verluste geringer zu
veranschlagen waren. AufBlerdem war die Bonitdt mittelstdndischer
Unternechmen 1im Zeitablauf weniger stark von konjunkturellen
Schwankungen betroffen. Der Ausfall eines kleineren oder mittleren
Unternehmens war flir die kreditgebende Bank damit insgesamt mit
erheblich geringeren Solvenzgefahren verbunden als der Ausfall eines

groflen Firmenkunden (Hutter 2002; Meister 2002a:5; Rathmann 2001a:11).

7 Als ein weiterer wichtiger Faktor fir die ,,Eigenkapitalliicke” des

deutschen Mittelstandes galt dariiber hinaus dessen steuerliche
Behandlung: Problematisch war hierbei nicht allein die absolute Hohe
der steuerliche Belastung, sondern vielmehr die Tatsache, dass bis
zum Jahre 2000 ausgeschiittete Gewinne deutlich geringer besteuert
wurden als einbehaltene Gewinne (Beise 2002; Buchholz 2002;
Doéring 2002; Frankfurter Allgemeine Zeitung, 19.04.2002).
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Wiirde die Risikogewichtung daher allein auf die Bonitét des Kreditnehmers
abstellen, so wiirde dies aus der Sicht Deutschlands kleinere und mittlere
Unternehmen in einem stabilitétspolitisch nicht gebotenen Maf3e belasten.
Im Gegenteil wiirde damit der Zugang kleinerer und mittlerer Unternehmen
zur Kreditfinanzierung liberproportional stark verteuert. Dies wire jedoch
aus gesamtwirtschaftlicher Perspektive gerade im Falle Deutschlands
besonders bedenklich, da die deutsche Volkswirtschaft einen ungewdhnlich
hohen Anteil kleinerer und mittleren Unternehmen aufweist und einer
ausreichenden Kreditversorgung dieser Unternehmen damit eine besonders
grofe gesamtwirtschaftliche Bedeutung zukommt'® (Hutter 2002; Eggert
2001:17; Ehrlich et al. 2001; Borsen-Zeitung, 17.10.2001; Frankfurter
Allgemeine Zeitung, 22.10.2001; Siiddeutsche Zeitung, 02.11.2001). Zudem
wiirden fiir die meisten kleineren und mittleren Unternehmen nur in
begrenztem Umfang alternative Finanzierungsmoglichkeiten zugénglich
sein. Griinde hierfiir waren neben zu hohen Kosten einiger wichtiger

Kapitalmarktinstrumente'*’

sowie der - auf Grund des Anpassungsbedarfs
der Unternehmen - zumindest kurz- und mittelfristig unzureichenden
Verfiigbarkeit erschwinglicherer Alternativen'” gerade die angesprochene
Eigenkapitalschwéiche der Unternehmen, die sie filir externe Investoren
unattraktiv machte (Kayser/Kokalj 2002:29/30; Meister 2002b:13; Reich

2002; Walter 2002; Winkeljohann/Senczek 2002:15).

Ein weiteres wichtiges gesamtwirtschaftliches Interesse Deutschlands
hinsichtlich der Kalibrierung der Risikogewichte bestand darin, die

Laufzeiten von Krediten unberiicksichtigt zu lassen. Insbesondere sollten

4 Im Jahre 1999 erwirtschafteten kleine und mittelstindische

Unternehmen 53% der deutschen Bruttowertschopfung und
beschiftigten 68% der Arbeitnehmer in Deutschland (Hutter 2002).

' Insbesondere ein Borsengang oder die Begebung einer Anleihe

wiirden allenfalls fiir umsatzstarkere Mittelstdndler erschwinglich sein
(Wenkeljohann/Senczek 2002:15; Boehringer 2001; Meister 2001e:3).
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langerfristige Kredite nicht mit Eigenkapitalzuschldgen belegt und auf diese
Weise benachteiligt werden (Meister 2001a:3, 2001b:6; Rathmann
2001a:11; Borsen-Zeitung, 19.10.2001).

Hintergrund dieser Zielsetzung Deutschlands war zum einen, dass fiir
Deutschland bei der Bewertung langerfristiger Kreditlaufzeiten deren
makrookonomische Bedeutung im Vordergrund stand: Gerade in einem
Finanzsystem wie dem deutschen, in dem ein hoher Anteil der
Unternehmensinvestitionen durch Fremdkapital finanziert wurde, trugen
langfristige Kreditlaufzeiten zur finanziellen Stabilitdt bei, weil auf diese
Weise prozyklischen Schwankungen der Ausleihungen, und damit
insbesondere Kreditverknappungen in Abschwungzeiten, entgegengewirkt
werden konnte. Insofern wurde zwar auch in Deutschland die Tatsache
anerkannt, dass selbstverstindlich langerfristige Kredite aus rein
mikrodkonomischer Perspektive mit groBeren Ausfallrisiken behaftet waren
als kurzfristige Ausleihungen, jedoch wurde die stabilisierende Wirkung,
die von einer langfristigen Kreditkultur fiir das Finanzsystem insgesamt
ausging, als erheblich wichtiger bewertet. Es wurde davon ausgegangen,
dass der traditionell hohe Anteil von langerfristigen Krediten in Deutschland
zur finanziellen Stabilitdt in Deutschland entscheidend beigetragen hatte —
eine eigenkapitalrechtliche Risikogewichtung, die diese Langfristkultur in
Frage stellen wiirde, wurde daher nicht als effiziente Mallnahme zur
Reduktion des systemischen Risikos betrachtet. Dies galt umso mehr, als
bereits absehbar war, dass durch die geplante Erhohung der
Risikosensitivitit der Eigenkapitalanforderungen gemiB der Bonitdt des
Kreditnehmers die konjunkturbedingten Schwankungen der Kreditvergabe
ohnehin verstiarkt wiirden (Meister 2002a:5/6, 2001a:3; Suyter 2002a:48;
Rathmann 2001a:10/11; Frankfurter Allgemeine Zeitung, 15.05.2001,
10.05.2001; Borsen-Zeitung, 01.06.2001; 15.05.2001; Zeitler 2000:11).

%" Hierzu zéhlen insbesondere die Verbriefung von Forderungen,

Factoring, Leasing, und Beteiligungsfinanzierungen (Lohneif}
2002:13/14; Reich 2002:12; Winkeljohann/Senczek 2002:15).
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Ein weiterer wichtiger Grund fiir die Zielsetzung Deutschlands,
Kreditlaufzeiten bei der Risikogewichtung von Krediten unberiicksichtigt zu
lassen, bestand darin, dass dieser Aspekt auch das bereits genannte Interesse
Deutschlands, grundsétzliche eigenkapitalrechtliche Benachteiligungen fiir
kleinere und mittlere Unternehmen zu vermeiden, beriihrte. Gerade die in
besonders hohem MaBe von Fremdkapital abhingigen kleineren und
mittleren deutschen Unternehmen waren auf langfristige Kredite
angewiesen, weil ihnen auf diese Weise geniigend Erwartungs- und
Planungssicherheit gegeben werden konnte, um Investitionen tédtigen zu
konnen; langfristige Bankkredite waren auch auf Grund der im deutschen
Universal- und Hausbankensystem besonders engen Beziehungen zwischen
Banken und Unternehmen iiblich geworden. Eigenkapitalzuschlige fiir
langere Kreditlaufzeiten wiirden sich also gerade bei den Ausleihungen an
kleinere und mittlere Unternehmen potenzieren (Meister 2002b:13/14;
Rathmann 2002:14; Suyter 2002a:48; The Economist, 23.02.2002,
10.11.2001; Borsen-Zeitung, 31.03.2001; Frankfurter Allgemeine Zeitung,
22.10.2001).

Was die Interessen der US4 beziiglich der Festlegung der Risikogewichtung
anbelangte, so war hierbei grundsétzlich festzustellen, dass die USA es auch
aus gesamtwirtschaftlicher Perspektive fiir die effizienteste Vorgehensweise
hielten, ausschlieBlich den Risikogehalt der individuellen Forderung zu
Grunde zu legen. Konkret bedeutete dies, dass fiir die Festsetzung der
Risikogewichtung die Bonitit des Kreditnehmers sowie die Restlaufzeit der
einzelnen Forderung zu Grunde gelegt werden sollte, wobei Ausleihungen
mit ldngeren Kreditlaufzeiten mit Eigenkapitalzuschldgen belegt werden
sollten (Engelen 2001:23, 2000c:15; Meister 2001a:3; Borsen-Zeitung,
19.10.2001).

Die  Beriicksichtigung der Auswirkungen der Kalibrierung der
Risikogewichte auf die Strukturen der Unternehmensfinanzierung, die fiir
Deutschland so zentral war, spielte also fiir die USA keine Rolle. Dies war
vor dem Hintergrund verstandlich, dass sich die von den USA beabsichtigte

Differenzierung der Risikogewichte allein nach dem individuellen
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Ausfallrisiko der Forderung nicht nachteilig fiir den Zugang amerikanischer

Unternehmen zu adéquater Kreditfinanzierung auswirken wiirde.

In diesem Zusammenhang war zum einen der bereits angesprochene
Umstand zu beriicksichtigen, dass die neuen eigenkapitalrechtlichen
Bestimmungen in den USA aller Voraussicht nach nur fiir die grof3eren
amerikanischen Banken gelten sollten, deren Geschift auf groBere
amerikanische bzw. internationale Kreditnehmer abzielte. Kleinere und
mittlere Firmenkunden in den USA, die hier ohnehin eine erheblich
geringere volkswirtschaftliche Bedeutung als in Deutschland besallen,
wiirden also von den geplanten Anderungen kaum betroffen sein (Engelen

2000c:15/16; Hutter 2002).

Hinzu kam, dass in den USA vdllig andere Strukturen der Unternehmens-
finanzierung als in Deutschland vorlagen und dass daher selbst diejenigen
kleineren oder mittleren Unternehmen, deren Kredite nach der Mallgabe der
neuen Eigenkapitalvorschriften unterlegt werden miissten, erheblich

geringere Nachteile als ihre deutschen Konkurrenten zu erwarten hétten:

Da die USA ein kapitalmarktgepriagtes Finanzsystem besalen, spielten
Bankenkredite fiir die Unternechmensfinanzierung bei weitem nicht die
gleiche prominente Rolle, wie dies in Deutschland der Fall war: Wahrend
deutsche Unternehmen sich zu etwa 70% iiber Bankenkredite finanzierten,
machten diese Auslethungen nur 20-30% der Finanzierung von US-
Unternehmen aus (Winkeljohann/Senczek 2002:15; vgl. auch Wanner et al.
2001; Frankfurter Allgemeine Zeitung, 22.10.2001; Fischer/Rudolph
2000:414ft.). Die ausgeprigte Kapitalmarktorientierung auch kleinerer und
mittlerer US-Unternehmen hatte zum einen die Auswirkung, dass diese im
Schnitt weniger eigenkapitalschwach als ihre deutschen Konkurrenten
waren und dementsprechend auch eine bessere Bonitidt aufwiesen. Auch
waren alternative Finanzierungsmoglichkeiten durch
Kapitalmarktinstrumente bereits weiter entwickelt und den Unternehmen
besser vertraut (Doring 2002:16; Lohneill 2002:13; Boehringer 2001;
Fischer/Rudolph 2000:414ff.; Siiddeutsche Zeitung, 10.07.2002). Zudem
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bestanden auf Grund sowohl der gréBeren Bedeutung der
Kapitalmarktfinanzierung als auch infolge des Trennbankensystems
insgesamt erheblich distanziertere Beziehungen zwischen Banken und
Unternehmen in den USA als in Deutschland. Die Konditionen fiir die
Kapitalmarkt- und die Kreditfinanzierung von Unternehmen waren einander
daher erheblich stirker angeglichen; insbesondere herrschten auch bei
Bankkrediten kurze Kreditlaufzeiten vor (Engelen 2001:23; Lebert 2001a;
Rathmann 2001a:11; Boérsen-Zeitung, 19.10.2001, 15.05.2001; Frankfurter
Allgemeine Zeitung, 22.10.2001).

Sicherung  der internationalen Wettbewerbsposition des heimischen

Bankensektors bei der Festlegung der Eigenkapitalbemessungsmethode

Neben ihren gesamtwirtschaftlichen Zielsetzungen waren auch die
kompetitiven Zielsetzungen der Staaten von der Revision der
Mindestkapitalanforderungen betroffen: Zwar sollte das durchschnittliche
Niveau der Eigenkapitalausstattung der Banken konstant gehalten werden,
jedoch wiirden mit der Erhohung der Risikosensitivitit der
aufsichtsrechtlichen = Erfordernisse = Eigenkapitalerleichterungen  fiir
diejenigen Banken einhergehen, die insgesamt niedrigere Ausfallrisiken
eingingen und eine fortgeschrittenere Risikosteuerung verwendeten. Je
nachdem, welche Methode zur Bemessung der Ausfallrisiken und des zur
threr Abdeckung erforderlichen Eigenkapitalbedarfs gewaihlt wiirde, und
wie hoch hierbei die Anforderungen an das Risikomanagement der Banken
gesetzt wiirden, wiirden sich jedoch Mindestkapitalanforderungen in
deutlich unterschiedlicher Hohe fiir die in Deutschland und den USA von
den Regelungen betroffenen Banken ergeben, was sich entsprechend auf die
internationale Wettbewerbsfdhigkeit der Banken auswirken wiirde. Auf
Grund  ihrer  kompetitiven  Zielsetzung, eigenkapitalrechtliche
Anforderungen fiir die heimischen Banken im Vergleich zu den Banken
anderer Staaten moglichst gering zu halten, waren Deutschland und die
USA daran interessiert, die FEigenkapitalbemessungsmethode so

auszugestalten, dass hieraus fiir die heimischen Banken im internationalen
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Vergleich madglichst niedrige Eigenkapitalanforderungen resultieren

wiirden.

Welchen Effekt die Eigenkapitalbemessungsmethode auf die an die Banken
gerichteten Eigenkapitalanforderungen haben wiirde, war insbesondere von
zwei Faktoren abhingig: Vom Kundenkreis sowie den Risikomanagement-

kapazititen der Banken.

Der  Kundenkreis der Banken war insofern eine  wichtige
Bestimmungsgréfle, weil die Banken nur dann iiberhaupt Zugang zu den
geplanten  Eigenkapitalerleichterungen haben  wiirden, wenn die
Eigenkapital-bemessungsmethode prinzipiell auf die Forderungen der
heimischen Banken angewendet werden konnte. Dies wiirde wiederum in
der zentralen Forderungskategorie der Unternehmenskredite vom

Kundenkreis der Banken abhéngig sein'®'.

In den USA und in Deutschland bestanden beziiglich des Kundenkreises der
Banken insofern deutlich unterschiedliche Voraussetzungen, da die neuen
Eigenkapitalvorschriften, wie bereits erldutert wurde, in den USA aller
Voraussicht nach nur fiir die grofBeren Institute Anwendung finden wiirden,
wihrend in Deutschland alle Bankengruppen betroffen sein wiirden.
Wihrend sich der Kundenkreis amerikanischer Banken daher wohl in erster
Linie auf groBere Unternehmen konzentrieren wiirde, wiirden in
Deutschland auch zahlreiche Forderungen, die sich an kleinere und mittlere
Unternehmen richteten, betroffen sein. Aus der Sicht der USA miusste die
kiinftige FEigenkapitalbemessungsmethode daher die Erfassung der

Ausfallrisiken von Krediten insbesondere an grofere Unternehmen

Bt Zwar war der Kundenkreis der Banken grundsidtzlich keine

unverdnderliche Grofle, jedoch war er zwangslaufig Resultat sowohl
der  Wirtschaftsstruktur  als auch  der  Strukturen  der
Unternehmensfinanzierung des betreffenden Staates, und damit nicht
beliebig - schon gar nicht kurzfristig - verdnderbar.
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ermdglichen, wohingegen aus der Perspektive Deutschlands zentral war,
dass die FEigenkapital-bemessungsmethode die Bestimmung des
Eigenkapitalbedarfs fiir Kredite an kleinere, mittlere und groBere

Unternehmen in gleicher Weise erlauben wiirde.

Wie zuvor erldutert wurde, wirden die beiden diskutierten
Eigenkapitalbemessungsmethoden — ein Vorgehen auf der Basis entweder
der internen Bonitdtsbewertungen der Banken oder aber der externen
Ratings von internationalen  Rating-Agenturen — in  deutlich
unterschiedlicher Weise fiir die Bewertung der verschiedenen
Unternehmensgruppen in den beiden Staaten geeignet sein: In den USA
verfligten im internationalen  Vergleich auBergewohnlich  viele
Unternehmen, und natiirlich insbesondere die groferen von ihnen, ohnehin
bereits iiber ein externes Rating, wihrend die internen Bonititsbewertungen
der Banken erst weiterentwickelt werden miissten, um fiir
aufsichtsrechtliche Zwecke verwendet werden zu kdnnen. In Deutschland
missten zwar die internen Ratingsysteme der Banken ebenfalls noch
ausgearbeitet werden, um die Eigenkapitalbemessung fiir
Unternehmenskredite zu erlauben, jedoch wiirde dies erheblich schneller
und kostengiinstiger geleistet werden konnen, als stattdessen die nahezu
vollstindige Ratingliicke im Bereich der kleineren und mittelstindischen

Unternehmen in Deutschland zu schlief3en.

Im Ergebnis wiirden damit die US-Banken im internationalen Vergleich
besonders niedrigen Eigenkapitalanforderungen unterliegen, wenn die neue
Eigenkapitalbemessungsmethode ausschlielich, also auch fiir den Bereich
der Unternehmenskredite, auf externe Ratings abstellen wiirde, weil sie
damit zumindest wihrend einer recht langen Ubergangsphase einen sehr
privilegierten Zugang zu den in Aussicht gestellten Eigenkapital-
erleichterungen fiir Unternehmenskredite besitzen wiirden. Umgekehrt
wiirden die deutschen Banken relativ hohen Eigenkapitalanforderungen im
Bereich der Unternehmenskredite unterliegen. Bei einer grundsitzlichen
Akzeptanz auch interner Ratings fiir die Eigenkapitalbemessung wiren die

Wettbewerbsbedingungen fiir die Banken in beiden Staaten einander



319

hingegen deutlich stiarker angendhrt. Denn da die Voraussetzungen fiir eine
aufsichtsrechtliche Anwendung interner Ratings in Deutschland erheblich
giinstiger waren als fiir das alternative Vorhaben, alle deutschen
Unternehmen extern bewerten zu lassen, wiirden die deutschen Banken
ihrerseits erheblich schneller Zugang zu den moglichen Eigenkapital-

erleichterungen erlangen konnen.

Um die heimischen Banken im internationalen Vergleich mdglichst
niedrigen Eigenkapitalanforderungen zu unterwerfen, war Deutschland
deshalb nicht nur aus gesamtwirtschaftlichen, sondern auch aus
kompetitiven = Griinden  interessiert  daran,  grundsétzlich  eine
gleichberechtigte Anerkennung interner und externer Bonitdtsbewertungen
fiir die Eigenkapitalbemessung zu erreichen, wihrend die US4 ihrerseits in
diesem Zusammenhang daran interessiert waren, dass die neue
Eigenkapitalbemessungsmethode ausschliefflich auf externen Ratings
basieren wiirde (Meister 2001c:2, 2001d:7, 2000b:5, 2000d:3; Sanio
2001:6; Kotz 2000:21/22; Zeitler 2000; Borsen-Zeitung, 09.02.2000).

Auch die Risikomanagementkapazititen der Banken waren unter dem
Aspekt des Zugangs der Banken zu den potentiellen Eigenkapital-
erleichterungen zu berticksichtigen: Ziel der neuen
Eigenkapitalbemessungs-methode war es ja, denjenigen Banken
Eigenkapitalnachldsse zu gewihren, die fortgeschrittene
Risikomanagementmethoden verwendeten. In welchem Ausmal} die Banken
Eigenkapitalerleichterungen fiir sich geltend machen konnten, wiirde also
entscheidend davon abhédngig sein, wie hoch die Anforderungen an
diejenigen Risikomanagementmethoden der Banken, die
eigenkapitalrechtlich belohnt werden sollten, geschraubt wiirden. Staaten
waren in diesem Zusammenhang daran interessiert, dass die bei der neuen
Eigenkapitalbemessungsmethode an die Risikomanagementmethoden der
Banken gestellten Anforderungen auf einem Niveau festgelegt wiirden,
welches den vorhandenen Risikomanagementkapazititen der heimischen

Banken entsprechen wiirde.
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Auch hier bestanden auf Grund des unterschiedlichen Anwendungsbereichs
der neuen Eigenkapitalvorschriften in Deutschland und den USA
unterschiedliche Ausgangsvoraussetzungen: Deutschland war daran
interessiert, dass die bei der neuen Eigenkapitalbemessungsmethode an die
Risikomanagementmethoden der Banken gestellten Anforderungen
prinzipiell auch von kleineren und mittelgrofien Instituten erfiillt werden
konnten, um damit kompetitive Benachteiligungen dieser Banken gegeniiber
grofleren Banken in anderen Staaten zu begrenzen. Hingegen war es die
Zielsetzung der USA, in erster Linie die fortgeschritteneren Verfahren
groferer Institute eigenkapitalrechtlich zu belohnen, um den grofen US-
Banken auf diese Weise internationale Wettbewerbsvorteile zu verschaffen.
Entsprechend sollten sich die seitens der Aufsicht an die
Risikomanagement-systeme der Banken gestellten Anforderungen an den
fortgeschrittenen Risikomanagementkapazititen der grofieren Banken
orientieren (Zeitschrift fiir das gesamte Kreditwesen 2002:19; Kotz 2001;
Meister 2001a:2, 2001d:7, 2000a:14, 2000b:5/6, 2000c:6, 2000d:3; Sanio
2001:6; Borsen-Zeitung, 01.06.2001, 15.05.2001; Handelsblatt, 23.10.2001;
Engelen 2000c; Kuckelhorn 2000:13; Financial Times Deutschland,
16.05.2000).

Sicherung  der internationalen Wettbewerbsposition des heimischen

Bankensektors bei der Festlegung der Risikogewichtung

Die Auswirkungen der Revision der Eigenkapitalvorschriften auf das
Niveau der Eigenkapitalanforderungen an die heimischen Banken, und
damit auf ihre internationale Wettbewerbsposition, wiirden nicht nur von
der gewihlten Eigenkapitalbemessungsmethode, sondern auch davon
abhédngig sein, wie die verschiedenen Forderungen eigenkapitalrechtlich
gewichtet wiirden.  Ausschlaggebend hierfiir wiirde sein, wie das
Ausfallrisiko von Forderungen berechnet wiirde, d.h. welche Auswahl der
zu bertlicksichtigenden Risikoparameter getroffen und welches Gewicht
diesen Parametern jeweils beigemessen wiirde. Konkret verwies dies auf die
Frage, ob das Ausfallrisiko von Forderungen ausschlieBlich auf der

Grundlage der - als primidrer Risikoparameter allgemeinen anerkannten -
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Bonitit des Kreditnehmers bemessen werden sollte, oder ob daneben auch
der Umfang sowie die Laufzeit der betreffenden Ausleihung

Beriicksichtigung finden sollten.

Auf die Hohe der an die heimischen Banken gerichteten Eigenkapital-
anforderungen wiirde sich eine unterschiedliche Bestimmung des
Ausfallrisikos deshalb auswirken, weil den genannten
Kreditrisikoparametern in den einzelnen Staaten eine unterschiedlich grof3e
Bedeutung zukam. Auf Grund ihrer kompetitiven Zielsetzung,
eigenkapitalrechtliche Anforderungen fiir die heimischen Banken im
Vergleich zu den Banken anderer Staaten moglichst gering zu halten, waren
Deutschland und die USA daran interessiert, bei der Bestimmung der
Risikogewichtung neben der Bonitdit des Kreditnehmers auch den Umfang
des Ausleihung sowie deren Laufzeit in einer solchen Weise zu
beriicksichtigen, dass sich hieraus fiir die heimischen Banken im
internationalen Vergleich moglichst niedrige FEigenkapitalanforderungen

ergeben wiirden.

Wie sich eine unterschiedliche Beriicksichtigung des Umfangs und der
Laufzeit von Forderungen auf die Hohe der insgesamt an die heimischen
Banken gerichteten Eigenkapitalanforderungen auswirken wiirde, wiirde
mafgeblich durch den Kundenkreis der Banken sowie durch die Strukturen

der Unternehmensfinanzierung in dem betreffenden Staat bestimmt werden.

Der Kundenkreis der Banken war der entscheidende Bestimmungsfaktor
dafiir, wie sich die Beriicksichtigung des Umfangs einer Forderung bei der
Risikogewichtung auf die Hohe der Mindestkapitalanforderungen an die
betreffenden Banken auswirken wiirde. Banken, die héufig Kredite an
kleinere und mittlere Unternehmen vergaben, wiirden Vorteile dadurch
erlangen, wenn bei der Festlegung der Risikogewichte die Uberlegung
Anerkennung finden wiirde, dass der Ausfall eines kleineren Kreditnehmers
generell weniger gravierende Konsequenzen fiir das Gesamtportfolio der
kreditgebenden Bank mit sich bringt als der Ausfall eines groBeren Kunden.

Denn dann wiirden — bei Unternehmen gleicher Bonitit — Kredite an
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kleinere und mittlere Unternehmen mit einem geringeren Eigenkapitalbetrag
unterlegt werden miissen als Ausleihungen an gréfere Unternehmen. Ob
also ein Staat daran interessiert war, den Umfang eines Kredits bei der
Risikogewichtung zu beriicksichtigen, wiirde in erster Linie von

Kundenkreis der heimischen Banken abhédngig sein.

Entsprechend war Deutschland, wo Banken zahlreiche Kredite an kleinere
und mittlere Unternehmen vergaben, stark daran interessiert, bei der
Risikogewichtung von Forderungen auch deren Umfang zu beriicksichtigen,
weil dies insgesamt mit erheblichen Eigenkapitalabschldgen fiir die
deutschen Banken einhergehen wiirde. In den USA hingegen stellte sich die
Situation umgekehrt dar: Nicht nur spielten hier kleine und mittelsténdische
Unternehmen grundsétzlich eine geringere Rolle als Kreditnehmer, sondern
dariiber hinaus wiirden diejenigen Banken, die die Hauptkreditgeber dieser
Unternechmen darstellten, voraussichtlich gar nicht von den neuen
Eigenkapitalanforderungen betroffen sein. Risikoabschldge fiir Kredite an
kleinere und mittlere Unternehmen wiirden daher fiir US-Banken insgesamt
nachteilig sein, weil sie dann — bei Forderungen gleicher Bonitdt —
gegenliber ihren deutschen Konkurrenten im Durchschnitt hoheren
Eigenkapital-anforderungen unterliegen wiirden. Aus diesem Grunde waren
die USA daran interessiert, dass eine Beriicksichtigung des Umfangs von
Forderungen bei deren Risikogewichtung unterbleiben wiirde (Meister
2001e:3; Rathmann 2001a:11; Borsen-Zeitung, 31.03.2001; Frankfurter
Allgemeine Zeitung, 01.11.2001, 15.05.2001, 10.05.2001).

Die Strukturen der Unternehmensfinanzierung waren wiederum
ausschlaggebend dafiir, wie sich die Beriicksichtigung der Laufzeiten von
Forderungen bei der Risikogewichtung auf die Hohe der
Mindestkapitalanforderungen an die betreffenden Banken auswirken wiirde.
Denn wie zuvor bereits erldutert wurde, waren Forderungen mit kiirzeren
Laufzeiten mit einer groBBeren individuellen Ausfallwahrscheinlichkeit
verknlipft als ldngerfristige Ausleihungen. Aus diesem Grunde wiirde eine
Beriicksichtigung der Kreditlaufzeiten bei der Risikogewichtung im

Ergebnis auf hohere Eigenkapitalanforderungen fiir diejenigen Banken
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hinauslaufen, die insgesamt einen grofleren Anteil langerfristiger Kredite in
ihren Portfolios hielten. In diesem Zusammenhang war zu beriicksichtigen,
dass die Laufzeiten von Krediten in einem erheblichen Malle den
gewachsenen  Strukturen der Unternehmensfinanzierung in dem
betreffenden Staat folgten. Die Strukturen der Unternehmensfinanzierung
waren letztlich entscheidend dafiir, welchen durchschnittlichen Effekt die
Beriicksichtigung der Kreditlaufzeiten auf die Eigenkapitalanforderungen an

die heimischen Banken haben wiirde.

Wie zuvor  Dbereits beschrieben wurde, dominierten bei der
Unternehmensfinanzierung in Deutschland lédngerfristige Bankenkredite,
was den Bediirfnissen eines stark bankengepragten Finanzsystems sowie der
Prasenz einer Vielzahl bonitétsschwécherer kleinerer und mittelstindischer
Kreditnehmer entsprach. Eine Berlicksichtigung der Kreditlaufzeiten wiirde
daher fiir die deutschen Banken insgesamt - bei Kreditnehmern gleicher
Bonitét - mit deutlichen Eigenkapitalzuschlédgen einhergehen. Deutschland
war daher auch aus kompetitiven Griinden daran interessiert, dass eine
Beriicksichtigung der  Kreditlaufzeiten bei der  Risikogewichtung
unterbleiben wiirde. Im Gegensatz zu der Situation in Deutschland wurden
in den USA Bankenkredite in der Regel kurzfristig vergeben. Dies war
seinerseits Ergebnis der gewachsenen Unternehmensfinanzierung, bei der
neben Bankkrediten in einem hohen Mafle auch Kapitalmarktinstrumente
genutzt wurden und bei der die Konditionen auf den Kredit- und
Kapitalmirkten einander vergleichsweise stark angendhert waren. Eine
Beriicksichtigung der Kreditlaufzeiten wiirde also fiir die US-Banken von
Vorteil sein, weil sie damit im Vergleich etwa zu ihren deutschen
Konkurrenten im Schnitt geringeren Eigenkapitalanforderungen unterliegen
wirden. Aus diesem Grund waren die USA auch aus
wettbewerbspolitischen ~ Uberlegungen daran interessiert, bei der
Risikogewichtung von Forderungen auch deren Laufzeit zu beriicksichtigen
(Suyter 2002a:48; Engelen 2001:23, 2000c:15; Lebert 2001a; Borsen-
Zeitung, 19.10.2001, 15.05.2001; Frankfurter Allgemeine Zeitung,
15.05.2001, 10.05.2001; Handelsblatt, 23.10.2001).
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Die Interessenprofile der Staaten

Die Interessenprofile Deutschlands und der USA konnen wie folgt

zusammengefasst werden:

Deutschland war daran interessiert

- das systemische Risiko auf dem nationalen Finanzmarkt und den

internationalen Finanzmdrkten zu reduzieren:

= Zu diesem Zweck war Deutschland erstens daran interessiert,

eine neue Eigenkapitalbemessungsmethode zu vereinbaren,

welche eine risikosensitivere Erfassung der Ausfallrisiken

ermoglichen wiirde;

bei der externe und interne Ratings als gleichberechtigte

Grundlagen anerkannt wiirden;

welche  Anreize fiir die  Weiterentwicklung  der
Risikomanagementmethoden der Banken setzen wiirde, bei
der jedoch gleichzeitig die Anforderungen an die
Risikomanagementkapazititen der Banken so ausgestaltet
wiirden, dass fiir alle Bankengruppen der Zugang zu

Eigenkapitalerleichterungen gewéhrleistet wire.

= Um das systemische Risiko zu reduzieren, war Deutschland

aullerdem daran interessiert, eine Risikogewichtung festzulegen,

welche Forderungen verstirkt nach ihrem tatsdchlichen

Ausfallrisiko gewichten wiirde;

bei der neben der Bonitidt des Kreditnehmers auch der

Umfang der Ausleihung beriicksichtigt wiirde;
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- bei der die Kreditlaufzeit nicht miteinbezogen wiirde.

- die internationale Wettbewerbsfihigkeit der heimischen Banken zu

unterstiitzen:

= Zu diesem Zweck war Deutschland erstens daran interessiert,

dass die neue Eigenkapitalbemessungsmethode

- externe und interne Ratings als gleichberechtigte Grundlagen

anerkennen wiirde;

- Anforderungen an die Risikomanagementmethoden der
Banken stellen wiirde, die prinzipiell auch von kleineren und

mittelgrofen Instituten erfiillt werden konnten.

= Um die internationale Wettbewerbsfdahigkeit der heimischen
Banken zu unterstiitzen, war Deutschland zweitens daran

interessiert, dass die neue Risikogewichtung

- neben der Bonitidt des Kreditnehmers auch den Umfang der

jeweiligen Ausleihung beriicksichtigen wiirde;

- die Laufzeit der Forderung jedoch nicht miteinbeziehen

wiirde.

Die USA waren daran interessiert

- das systemische Risiko auf dem nationalen Finanzmarkt sowie auf

den internationalen Finanzmdrkten zu reduzieren:

= Zu diesem Zweck waren die USA erstens daran interessiert, eine

neue Eigenkapitalbemessungsmethode zu vereinbaren,

- welche eine risikosensitivere Erfassung der Ausfallrisiken

ermoglichen wiirde;
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- die auf externen Ratings basieren wiirde;

- die Anreize fiir die Weiterentwicklung der

Risikomanagementmethoden der Banken setzen wiirde.

= Um das systemische Risiko zu reduzieren, waren die USA

auBlerdem daran interessiert, eine Risikogewichtung festzulegen,

- welche Forderungen verstirkt nach ihrem tatséchlichen

Ausfallrisiko gewichten wiirde;

- bei der neben der Bonitit des Kreditnehmers auch die

Laufzeit der Ausleihung berticksichtigt wiirde.

die internationale Wettbewerbsfihigkeit der heimischen Banken zu

unterstiitzen:

= Zu diesem Zweck waren die USA erstens daran interessiert, dass

die neue Eigenkapitalbemessungsmethode

- ausschlieBlich auf externen Ratings basieren wiirde;

- die an die Risikomanagementmethoden der Banken gestellten
Anforderungen auf einem Niveau festlegen wiirde, dass den
fortgeschrittenen Risikomanagementmethoden der groBeren

Banken entsprechen wiirde.

= Um die internationale Wettbewerbsfdahigkeit der heimischen
Banken zu unterstiitzen, waren die USA zweitens daran

interessiert, dass die neue Risikogewichtung

- neben der Bonitat des Kreditnehmers auch die Laufzeit der

jeweiligen Ausleihung beriicksichtigen wiirde;

- den Umfang der Forderung jedoch nicht miteinzubeziehen.
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4.3.1.2. Die Erklarung staatlicher Priferenzen

Staatliche Priferenzen beziiglich des Bedarfs fiir eine Verregelung

Zu priifen ist, ob der empirische Befund, dass sowohl Deutschlands als auch
die USA wihrend des gesamten Verhandlungszeitraums stark am Gelingen
der Verregelungsbemiihungen interessiert waren, auf der Grundlage der im
Analyserahmen entwickelten Hypothese erkldrt werden kann, dass Staaten
eine Verregelung internationaler Verteilungskonflikte unter der Voraus-
setzung beflirworten, dass sie ihr Interessenprofil durch internationale
Zusammenarbeit besser verwirklichen konnen als durch unilaterales
Vorgehen und dass dies umso stirker der Fall sein wird, je groBer der

Vorteil der Kooperation gegeniiber einem unilateralen Vorgehen ist.

Das starke Interesse beider Staaten an einer Verregelung ihrer
Verteilungskonflikte kann in der Tat gut erkldrt werden, wenn man den
bereits erlduterten Umstand beriicksichtigt, dass alle Mitgliedstaaten des
Basler Ausschusses aus stabilitdtspolitischen Griinden nachhaltig an einer
Revision der Mindestkapitalanforderungen interessiert waren: Um das
systemische Risiko auf ihren Finanzmérkten reduzieren zu kénnen, hielten
alle Staaten eine Erhohung der Risikosensitivitit der geltenden
Bestimmungen fiir dringend erforderlich. Gleichzeitig stand ihnen keine
wirksame unilaterale Handlungsoption in der Form einer unilateralen
Abkehr von der bereits bestehenden gemeinsamen Eigenkapitalregulierung
zur Verfigung: Zum einen wire die Einhaltung unilateraler
Eigenkapitalanforderungen aus der Sicht der Marktteilnehmer
vergleichsweise wenig glaubwiirdig gewesen, zum anderen wére durch ein
unilaterales Vorgehen in dieser zentralen aufsichtsrechtlichen Frage der
Bestand der internationalen Kooperation der Bankenaufseher grundsétzlich
in Frage gestellt worden, was seinerseits mit gravierenden

stabilitétspolitischen Risiken verbunden gewesen wire.

Insofern wurde zwar im Verlaufe der Verhandlungen offensichtlich, dass

weder Deutschland noch die USA ihre gesamtwirtschaftlichen und
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kompetitiven Zielsetzungen hinsichtlich der konkreten Ausgestaltung der
Risikogewichtung sowie der Eigenkapitalbemessungsmethode im Rahmen
eines gemeinsamen Vorgehens vollstindig verwirklichen konnten. Da diese
Interessen jedoch dem grundlegenderen stabilitdtspolitischen Interesse der
Staaten, das systemische Risiko auf den nationalen und internationalen
Finanzmérkten zu reduzieren, nachgeordnet waren, und diese Zielsetzung
nur durch ein gemeinsames Vorgehen verwirklicht werden konnte, erscheint
es plausibel, dass dennoch beide Staaten wihrend des gesamten
Untersuchungszeitraumes nachhaltig am Gelingen der Verregelungs-

bemiihungen interessiert waren.

Staatliche Priferenzen beziiglich der Ausgestaltung der Verregelung

Wie dargelegt wurde, besaBen Deutschland und die USA unterschiedliche
Priferenzen hinsichtlich der Ausgestaltung sowohl der Eigenkapital-
bemessungsmethode als auch der Risikogewichtung. Hinzu traten — bis etwa
zum Sommer 2001 — Priferenzdivergenzen im Hinblick auf den geeigneten
Zeitplan fiir Basel II. Im Folgenden kann gezeigt werden, dass die
Priaferenzen der beiden Staaten unter Bezugnahme auf ihre Interessenprofile

gut erklart werden konnen.

Hinsichtlich des jeweiligen Stellenwertes des Standardansatzes und des
IRB-Ansatzes als Grundlagen der kiinftigen
Eigenkapitalbemessungsmethode befiirwortete Deutschland grundsitzlich
eine gleichberechtigte Anerkennung beider Vorgehensweisen, wihrend die
USA eine Berechnung der Mindestkapitalanforderungen ausschlielich auf
der Grundlage des Standardansatzes bevorzugten. Diese Préiferenzen
entsprachen den Interessen der beiden Staaten in Bezug auf die
Beriicksichtigung  interner und  externer  Ratings  bei  der
Eigenkapitalbemessung: Wihrend Deutschland daran interessiert war, das
hierfiir gleichermaBlen interne und externe Bonitétsbewertungen zuldssig
sein sollten, war den USA daran gelegen, dass ausschlieBlich externe

Ratings akzeptiert wiirden.
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Im Zusammenhang mit der konkreten Ausgestaltung des IRB-Ansatzes war
es fir Deutschland von groBer Wichtigkeit, diesen so differenziert
auszugestalten, dass hierdurch den Fidhigkeiten und Bediirfnissen auch
kleinerer und mittlerer Banken entsprochen werden konnte. Dies kann auf
der Grundlage der Interessen Deutschlands, zum einen zwar Anreize fiir die
Fortentwicklung der Risikomanagementmethoden der Banken zu setzen,
zugleich jedoch Banken aller Groen prinzipiell Zugang zu den mdglichen
Eigenkapitalerleichterungen zu verschaffen, gut begriindet werden.
Hingegen priferierten die USA die klare Ausrichtung des IRB-Ansatzes an
den Risikomanagementkapazititen der groBeren Banken. Dies stimmte
wiederum mit den Zielsetzungen der USA {iberein, den Banken durch die
Eigenkapitalbemessungsmethode  nicht nur  Anreize  flir  die
Weiterentwicklung ihrer internen Risikosteuerung zu geben, sondern fiir die
eigenkapitalrechtliche Anerkennung und Belohnung interner Ratingsysteme
bereits ein relativ hohes Mindestniveau fiir den Stand dieser Methoden

vorauszusetzen.

Auf der Basis der Interessen Deutschlands und der USA beziiglich der
Eigenkapitalbemessungsmethode konnen auch ihre Priaferenzen hinsichtlich
der bis zum Sommer 2001 umstrittenen Terminierung des Zeitplans fiir

Basel II erklart werden:

Deutschlands Priaferenz in diesem Zusammenhang war es, geniigend Zeit
insbesondere fiir die endgiiltige Ausarbeitung des IRB-Ansatzes zu belassen
und deshalb die nach der Verdffentlichung des 2. Konsultationspapiers
vorgesehene Konsultationsperiode iiber den dafiir vorgesehenen Zeitraum
hinaus auszudehnen. Dies war vor dem Hintergrund des kompetitiven wie
gesamtwirtschaftlichen Interesses Deutschlands, den kleineren und
mittelstindischen deutschen Banken prinzipiell gleichberechtigten Zugang
zu den bei einer Verwendung des IRB-Ansatzes in Aussicht gestellten
Eigenkapitalerleichterungen zu verschaffen, leicht einsichtig. Denn gerade
kleine und mittelstdndische Institute hatten im Vergleich zu groBeren
Banken noch einen relativ groen technologischen Nachholbedarf, was den

Entwicklungsstand ihrer internen Ratingsysteme anbelangte. Insbesondere
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bestanden Schwierigkeiten bei der Vorlage einer fiir die aufsichtsrechtliche
Zulassung eines internen Ratingsystems im Rahmen des IRB-Ansatzes in
jedem Fall erforderlichen ausreichenden historischen Datenbasis. Eine
Ausdehnung der Verhandlungsfrist wiirde den Banken mehr Zeit geben, um
die entsprechenden Datenreihen aufzubauen. Damit koénnten neben
Marktverzerrungen auf dem deutschen Finanzmarkt insbesondere auch
internationalen Wettbewerbsnachteilen fiir die zahlreichen kleineren und
mittleren deutschen Institute gegeniiber ihren technologisch bereits
fortgeschritteneren internationalen Konkurrenten, insbesondere in den USA,
vorgebeugt werden (Buchholz 2001; Sanio 2001:6; Schmitt 2001; Borsen-
Zeitung, 15.05.2001).

In den USA hingegen, die im Gegensatz zu Deutschland dem ziigigen
Inkrafttreten der neuen Eigenkapitalanforderungen Prioritét einrdumen und
daher den vereinbarten Zeitplan in jedem Fall einhalten wollten, war eine
umgekehrte  Ausgangssituation gegeben: Die von den neuen
Eigenkapitalanforderungen betroffenen grofen amerikanischen Institute
besallen, wie zuvor beschrieben wurde, im internationalen Vergleich bereits
relativ weit entwickelte interne Ratingsysteme. Daher versprachen sich die
USA von einem frilhen Inkrafttreten der Eigenkapitalvorschriften
internationale Wettbewerbsvorteile flir die heimischen Banken (Wanner et
al. 2001; Borsen-Zeitung, 09.01.2001; Financial Times Deutschland,
26.06.2001).

Die unterschiedlichen Priferenzen der beiden Staaten hinsichtlich des
Zeitplans fiir Basel II stimmten freilich auch mit ihren Préiferenzen
hinsichtlich der Ausgestaltung der Risikogewichtung tiberein. Denn zu
beriicksichtigen ~ war, dass  diesbeziiglich mit dem  zweiten
Konsultationspapier ein bestimmter Verhandlungsstand festgehalten worden
war, bei dem zum einen deutliche Eigenkapitalzuschlige fiir ldngere
Laufzeiten vorgesehen waren und zum anderen kleineren und mittleren
Unternechmen kaum spezielle Eigenkapitalerleichterungen auf Grund des
geringeren Umfangs ihrer Ausleihungen zugestanden worden waren. Diese

Festlegungen entsprachen in einem wesentlich stirkeren Ausmal} den
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Priaferenzen der USA als denjenigen Deutschlands und konnten auch auf die
entsprechenden Interessen der beiden Staaten zurilickgefiihrt werden:
Wihrend Deutschland daran interessiert war, dass bei der Kalibrierung der
Risikogewichte der Umfang der Ausleihungen, jedoch nicht deren Laufzeit
beriicksichtigt wiirde, richteten sich die Zielsetzungen der USA im
Gegenteil auf eine eigenkapitalrechtliche Beriicksichtigung der Laufzeiten,
wihrend der Umfang der Ausleihungen keine Rolle fiir die Bemessung der
Eigenkapitalanforderungen spielen sollte. Auch aus diesem Grunde war also
verstandlich, warum Deutschland zusétzliche Zeit fiir Beratungen gewinnen
wollte, um auf diese Weise Nachbesserungen bei den Risikogewichtungen
erreichen zu konnen, wiahrend die USA es als vorteilhaft betrachteten, den
neuen Eigenkapitalansatz moglichst schnell — also auf der Basis der bereits

vereinbarten Festlegungen - zu verabschieden.

Fraglich erscheint in Anbetracht dieser Ausflihrungen zunéchst, warum in
der Folge - bis zum Sommer 2001 - der beobachtete Wandel der
Priaferenzen der USA stattfand, auf Grund dessen die USA schlief3lich selbst
nicht mehr die Einhaltung des vereinbarten Zeitplans und damit ein
moglichst rasches Inkrafttreten der neuen Eigenkapitalanforderungen
beflirworteten. Beobachter erkldren dies jedoch damit, dass im Verlaufe der
ersten Jahreshilfte 2001 ersichtlich wurde, dass die US-Banken in der
Vergangenheit ihre vergleichsweise weit entwickelten Risikomanagement-
techniken malgeblich zur Senkung des regulativen Eigenkapitalbedarfs
genutzt hatten, indem sie viele ihrer weniger risikobehafteten Forderungen
verbrieft und damit aus dem Portfolio ausgelagert hatten und im Ergebnis
daher nun vergleichsweise viele mit hoheren Ausfallrisiken behaftete
Forderungen hielten. Durch die risikosensitivere Eigenkapitalbemessung
wiirden aber diese relativ hohen Okonomischen Risiken nun erheblich
exakter erfasst werden konnen als bisher, was den Effekt der
Eigenkapitalerleichterungen fiir die grundsétzlich fortgeschrittene
Risikosteuerung der US-Banken konterkarieren konnte. Auch wenn die US-
Banken daher auf Grund ihres technologischen Vorsprungs kiinftig

durchaus erhebliche Eigenkapitalerleichterungen erwarten konnten, wiirde
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daher eine verlingerte Ubergangsfrist insofern hilfreich sein, um den
Banken auf diese Weise zeitlichen Spielraum fiir die Umschichtung ihrer

Portfolios einzurdumen (Buchholz 2001; Engelen 2001:23, 2000¢:16).

4.3.2. Der Erfolg der Verregelung
4.3.2.1. Die Bestimmung der unabhingigen Variablen

Richtung und Intensitiit der Priferenzen der Staaten in Bezug auf den

Bedarf fiir eine Verregelung

Wie zuvor ausgefiihrt wurde, waren sowohl die USA als auch Deutschland
wihrend des gesamten Verhandlungszeitraums stark am Gelingen der

Verregelungsbemiihungen interessiert.

Fokale Punkte auf Grund einer asymmetrischen Machtverteilung

Im vorliegenden Fall lag kein fokaler Punkt auf Grund einer
asymmetrischen Machtverteilung vor, da keiner der beiden Staaten eine

minilaterale Koalition mobilisieren konnte.

4.3.2.2. Die Erklirung fiir den Erfolg der Verregelung

Der erfolgreiche Abschluss der Verregelungsbemiihungen entspricht den im
Analyserahmen formulierten Annahmen: Da sowohl die USA als auch
Deutschland stark am Gelingen der Verregelung ihrer Verteilungskonflikte
interessiert waren, war die Wahrscheinlichkeit einer Verregelung als hoch

zu bewerten. Eine erfolgreiche Verregelung war fiir diesen Fall zu erwarten.

4.3.3. Die internationale Gewinnverteilung der Kooperation

In diesem Abschnitt soll gepriift werden, ob auf der Basis der im
Analyserahmen entwickelten Hypothesen der Befund erklédrt werden kann,
dass die Verregelung der internationalen Verteilungskonflikte im
vorliegenden  Fall mit  einer  symmetrischen  internationalen

Gewinnverteilung der Kooperation einhergegangen ist.
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4.3.3.1. Die Bestimmung der unabhingigen Variablen

Die situationsspezifische = Machtverteilung war gemdl der im
Analyserahmen vorgenommenen Begriffsbestimmung symmetrisch, da
beide Staaten gleichermallen starke Préferenzen fiir eine Verregelung
besaflen und zudem keiner der beiden Staaten eine minilaterale Koalition

mobilisieren konnte.

4.3.3.2. Die Erklirung der internationalen Gewinnverteilung der

Kooperation

Die festgestellte symmetrische Gewinnverteilung der Kooperation
entspricht der im Analyserahmen entwickelten Hypothese, dass die
internationale Gewinnverteilung der Kooperation entscheidend durch die
Ausprigung der situationsspezifischen Machtverteilung bestimmt wird: Da
eine symmetrische Machtverteilung vorlag, war auch eine symmetrische

Gewinnverteilung der Kooperation zu erwarten.



V. ERGEBNISSE UND
SCHLUSSFOLGERUNGEN
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1 Ergebnisse der Arbeit

1.1 Empirische Ergebnisse

In der vorliegenden Arbeit wurde die empirische Zielsetzung verfolgt, einen
allgemeinverstindlichen ~ Uberblick  iiber die = Kooperation  der

Industriestaaten im Bereich der Pravention von Finanzkrisen zu erarbeiten.

Zu diesem Zweck wurden in Kapitel II zundchst die Okonomischen
Schliisselkonzepte und die sich hieraus ergebenden Ansatzpunkte der
Zusammenarbeit sowie deren institutioneller Rahmen und wichtigste
Ergebnisse vorgestellt. Die wesentlichen Schlussfolgerungen dieses

Grundlagenabschnitts konnen wie folgt zusammengefasst werden:

Finanzmairkte sind auf Grund der fiir sie charakteristischen asymmetrischen
Informationsverteilung grundsétzlich in einem hohen Malle durch
Marktversagen gekennzeichnet. Aus diesem Grund, sowie auf Grund der
Tatsache, dass Marktteilnehmer auf Finanzmérkten besonders eng
miteinander verflochten sind, besteht ein hohes Risiko dafiir, dass
Zahlungsschwierigkeiten einzelner Marktteilnehmer auftreten und dass
solche Liquiditits- und/oder Solvenzprobleme schlielich das gesamte
Finanzsystem erfassen und auf diese Weise eine Finanzkrise ausldsen.
Dieses so genannte systemische Risiko von Finanzmérkten ist in dem seit
den 80er Jahren bestehenden internationalen Finanzsystem als besonders
hoch zu betrachten, weil hier die genannten Informationsdefizite und
Ansteckungsgefahren in einem noch erheblich groferen Ausmall prisent
sind, als dies bei den weitgehend geschlossenen Finanzmairkten friitherer

Zeitperioden der Fall war.

Das systemische Risiko auf Finanzmérkten begriindet einen Bedarf fiir
staatliche Eingriffe auf diesen Mirkten, die zum Zwecke sowohl der
Krisenprivention als auch der Krisenbekdmpfung ergriffen werden.

MafBnahmen zur Krisenpravention zielen insbesondere darauf ab, die
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Geschiéftstitigkeit von Finanzintermedidren zu regulieren, wihrend
MaBnahmen zur Krisenbekdmpfung vor allem darin bestehen, einen so
genannten Lender of Last Resort zu etablieren, welcher im Fall einer akuten
Finanzkrise als Krisenmanager auftritt und damit die Aufgabe libernimmt,
zusdtzliche Liquiditit fiir den Finanzmarkt verfiigbar zu machen. Generell
ist festzuhalten, dass unilaterale Mallnahmen zur Prdvention oder
Bekdmpfung von Finanzkrisen im Rahmen des internationalen
Finanzsystems nicht mehr ausreichend effektiv sind; daher findet in beiden
Bereichen auch internationale Zusammenarbeit statt. Auf Grund der
Tatsache, dass die seit der Mitte der 90er Jahre aufgetretenen Finanzkrisen
hinsichtlich sowohl ihres Umfangs als auch ihrer internationalen
Verbreitung bis dahin nicht gekannte Gréenordnungen erreicht haben, wird
die internationale Kooperation bei der Krisenpriavention als besonders

vordringlich betrachtet.

Den Kern der internationalen Zusammenarbeit bei der Pridvention von
Finanzkrisen stellt die Vereinbarung internationaler Standards fiir die
Beaufsichtigung von Banken dar, weil die Geschiftstitigkeit von Banken in
besonders hohem Malle mit systemischem Risiko verkniipft ist. Die
zentralen Instrumente dieser Kooperation sind die Festlegung einer
internationalen Arbeitsteilung fiir die Beaufsichtigung international tatiger
Banken sowie die Harmonisierung der nationalen aufsichtsrechtlichen
Anforderungen, die an Banken gerichtet werden. Die Sicherung einer
hinreichenden Eigenkapitalausstattung der Banken in Bezug auf die von
thnen eingegangenen finanziellen Risiken wird hierbei als besonders
wichtig betrachtet. Den institutionellen Rahmen der internationalen
Zusammenarbeit der Bankenaufseher bildet ein den G10 unterstelltes

Gremium, der Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht.

In Anbetracht der Tatsache, dass seit den 80er Jahren die Bedeutung von
Wertpapierfirmen als Finanzintermedidren zugenommen hat, ihre
Verflechtungen mit Banken gewachsen sind und dass insgesamt eine
steigende Risikokonzentration auf den Wertpapiermirkten festzustellen ist,

wird in zunehmendem Mafe auch der internationalen Zusammenarbeit bei



337

der Regulierung von Wertpapierfirmen eine wichtige Funktion fiir die
wirksame Pridvention von Finanzkrisen zugeschrieben. Auch in diesem
Bereich richten sich die internationalen Kooperationsbemiihungen, die im
Rahmen der International Organization of Securities Commissions (I0OSCO)
erfolgen, auf die Institutionalisierung einer internationalen Arbeitsteilung
fiir die Beaufsichtigung international titiger Wertpapierfirmen sowie auf die
Harmonisierung der nationalen aufsichtsrechtlichen Bestimmungen. Im
Vergleich zu den weitreichenden Erfolgen der internationalen
Zusammenarbeit im Bereich der Bankenaufsicht hat die internationale
Kooperation bei der Regulierung von Wertpapierfirmen bislang jedoch

insgesamt deutlich begrenztere Resultate erbracht.

In Kapitel IV wurde der empirische Uberblick iiber die Zusammenarbeit
anhand von drei Fallstudien vertieft, die sich auf besonders bedeutsame
Kooperationsvorhaben  bezogen: Die Verhandlungen des Basler
Ausschusses fiir Bankenaufsicht, die im Jahre 1988 zum Abschluss des
Basler Eigenkapitalakkords fiihrten, die erfolglosen Bemiihungen der
IOSCO um eine Vereinbarung internationaler Eigenkapitalstandards fiir
Wertpapier-firmen sowie die Beratungen des Basler Ausschusses fiir
Bankenaufsicht iiber eine Revision des Basler Eigenkapitalakkords (Basel
1), die voraussichtlich ebenfalls zu einem erfolgreichen Abschluss gebracht

werden konnen.

Durch die detaillierte empirische Darstellung dieser drei Kooperations-
vorhaben  konnten die im  Grundlagenabschnitt  vorgestellten
aufsichtsrechtlichen Konzepte und die entsprechenden Ansatzpunkte der
internationalen Zusammenarbeit ndher erldutert werden. So wurde anhand
der einzelnen Kooperationsvorhaben konkretisiert, warum die Sicherung
einer angemessenen Eigenkapitalausstattung von Finanzintermedidren in
Bezug auf die von ihnen eingegangenen Risiken als ein so zentrales
Instrument fiir die Reduktion des systemischen Risikos auf Finanzmérkten
betrachtet wird und warum internationale Kooperation speziell in diesem
Bereich unverzichtbar ist. Zusédtzlich konnten die wesentlichen

Komponenten der Eigenkapitalregulierung und die damit erforderlichen
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Bestandteile entsprechender internationaler Standards - d.h. insbesondere
die Festlegung einer Eigenkapitalbegriffsbestimmung, die Eingrenzung der
jeweiligen Risikokategorie sowie die Festschreibung einer bestimmten
Risikogewichtung - herausgearbeitet werden. Im Zusammenhang mit der
Darstellung der Kooperationsbemiithungen der IOSCO wurden daneben die
Ubereinstimmungen und Unterschiede der Geschiftsrisiken von Banken und
Wertpapierfirmen und damit die spezifischen Ansatzpunkte der
internationalen Eigenkapitalregulierung in diesen beiden Finanzmarkt-
sektoren transparent gemacht. Schlieflich wurde im Kontext der
Beschreibung der Beratungen iiber Basel II verdeutlicht, dass die
internationale Zusammenarbeit bei der Eigenkapitalregulierung auf Grund
staindig  fortschreitender = Entwicklungen auf den internationalen
Finanzmarkten grundsétzlich als ein dynamischer Prozess zu betrachten ist,
bei dem aufsichtsrechtliche Bestimmungen kontinuierlich {iberdacht und

uberarbeitet werden miissen.

1.2 Analytische Ergebnisse

Die analytische Zielsetzung dieser Arbeit war es, falliibergreifende
Erklarungsfaktoren der Kooperation der Industriestaaten bei der Prévention
von Finanzkrisen zu identifizieren. Zunédchst sollte aus theoretischer
Perspektive herausgearbeitet werden, unter welchen Bedingungen Staaten
an internationaler Zusammenarbeit in diesem Politikfeld interessiert sind.
Hierauf aufbauend sollten Bestimmungsfaktoren dafiir identifiziert werden,
warum die Bemiihungen der Industriestaaten um eine Zusammenarbeit in
manchen Fillen gelingen, in anderen jedoch scheitern. Schlielich sollte
eine Begriindung dafiir formuliert werden, warum im Falle der
Vereinbarung einer Kooperation eine bestimmte Alternative der
Zusammenarbeit gewdhlt wird, da in der Regel hierflir mehrere

Moglichkeiten bestehen.

Zur Beantwortung dieser Fragen wurde in einem ersten Schritt in Kapitel 111

ein theoriegeleiteter Analyserahmen auf der Basis der neoliberal-
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institutionalistischen Denkschule zur Analyse internationaler Kooperation

entwickelt.

Hierbei wurde zunichst auf den beiden gingigen neoliberalen
Grundannahmen aufgebaut, dass Staaten nur dann an internationaler
Zusammenarbeit interessiert sind, wenn eine so genannte problematische
Interessenskonstellation vorliegt und dass die Verregelung internationaler
Verteilungs- und Vertrauenskonflikte eine zentrale Voraussetzung fiir das
Gelingen internationaler Kooperationsbemiihungen darstellt. Gleichzeitig
wurde die Annahme formuliert, dass bei der internationalen
Zusammenarbeit im Bereich der Prévention von Finanzkrisen die
Verregelung von Verteilungskonflikten das vergleichsweise gewichtigere
Problem darstellt, weil durch die groBe Institutionendichte, die fiir dieses
Politikfeld kennzeichnend ist, die Verregelung von Vertrauenskonflikten
erheblich erleichtert wird. Aus diesem Grund sowie in Anbetracht der
Tatsache, das die Bedingungen fiir eine Verregelung internationaler
Verteilungskonflikte bislang in erheblich geringerem Mafe wissenschaftlich
erforscht worden sind als die Voraussetzungen fiir eine Verregelung
internationaler Vertrauens-konflikte, wurde die weitere Analyse auf die
Verregelung internationaler Verteilungskonflikte, die zwischen den
Industriestaaten in Bezug auf ihre Zusammenarbeit bei der Pravention von

Finanzkrisen bestehen, fokussiert.

Konkret wurden drei abhédngige Variabeln ausgewidhlt: Zum einen sollte
geklart werden, aus welchem Grund die internationale Zusammenarbeit in
diesem Politikfeld iiberhaupt durch internationale Verteilungskonflikte
behindert wird, d.h. warum Staaten verschiedene Varianten der Kooperation
befiirworten und damit auch unterschiedliche Praferenzen in Bezug auf den
Bedarf fiir eine Verregelung dieser Verteilungskonflikte und der
Ausgestaltung dieser Verregelung besitzen. Zum anderen sollten
Bestimmungsfaktoren dafiir identifiziert werden, wunter welchen
Bedingungen eine Verregelung der Verteilungskonflikte gelingt oder
scheitert. SchlieBlich sollten Aussagen dariiber erarbeitet werden, warum im

Falle einer erfolgreichen Verregelung eine bestimmte
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Verregelungsalternative, welche durch eine spezifische internationale
Gewinnverteilung der Kooperation charakterisiert ist, festgelegt wird. Fiir
jede dieser drei abhdngigen Variablen wurde dann eine Auswahl der
unabhingigen Variablen getroffen und begriindet und Hypothesen iiber den
Zusammenhang zwischen der oder den unabhédngige(n) Variable(n) und der
jeweiligen abhingigen Variablen formuliert. Die wesentlichen Ergebnisse

dieser Arbeit werden nun kurz vorgestellt:

Die Préferenzen der einzelnen Staaten in Bezug auf die Verregelung der
internationalen Verteilungskonflikte der Kooperation im Bereich der
Priavention von Finanzkrisen konnen auf der Grundlage der
gesamtwirtschaftlichen und kompetitiven Interessen, welche die Staaten in
Bezug auf die Prévention von Finanzkrisen besitzen, erklirt werden. Staaten
sind daran interessiert, effiziente MaBnahmen zur Reduktion des
systemischen Risikos auf Finanzmérkten zu ergreifen sowie die hierdurch
den Finanzintermedidren auferlegten Beschrinkungen im internationalen

Vergleich moglichst gering zu halten.

Eine Verregelung internationaler Verteilungskonflikte befiirworten Staaten
dann, wenn unter der Beriicksichtigung des sich aus ihren
gesamtwirtschaftlichen und  kompetitiven  Interessen  ergebenden
Interessenprofils der relative Nutzen der Zusammenarbeit - im Vergleich zu
einem unilateralen Vorgehen - positiv ist. Dies wird umso stirker der Fall
sein, je grofer der relative Nutzen der Kooperation ist. Staaten befiirworten
die Verregelungsalternative, durch welche diejenige Variante der
Kooperation festgeschrieben wird, durch die sie ihr Interessenprofil am

besten verwirklichen konnen.

Ob die Verregelung von Verteilungskonflikten gelingt oder hingegen
scheitert, ist in erster Linie von der Richtung und der Intensitdt der
Priferenzen der Staaten in Bezug auf den Bedarf fiir eine Verregelung
abhédngig. Eine Verregelung internationaler Verteilungskonflikte ist umso
wahrscheinlicher, je stirker die beteiligten Staaten eine entsprechende

Verregelung befiirworten.
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Als intervenierende Einflussgrofle sind fokale Punkte zu beriicksichtigen,
die sich auf Grund einer asymmetrischen situationsspezifischen
internationalen Machtverteilung ergeben konnen. Die situationsspezifische
internationale Machtverteilung ist asymmetrisch, wenn entweder einer der
Verhandlungspartner (d.h. ein Staat oder eine Staatengruppe) die
Verregelung der Verteilungskonflikte weniger stark préferiert als der andere
Verhandlungspartner, oder aber wenn einer der beiden Verhandlungspartner
eine minilaterale Koalition mobilisieren kann. Ein fokaler Punkt fiir eine
Verregelung  entsteht allerdings nur dann, wenn einem der
Verhandlungspartner, der eine multilaterale Verregelung zumindest mit
schwacher Intensitit befiirwortet, die Mobilisierung einer minilateralen
Koalition gelingt. Als minilaterale Koalition wurde eine Koalition definiert,
durch welche fiir die nicht beteiligten Staaten im Falle ihres Ausschlusses
die Kosten unilateralen Handelns so stark erhoht wiirden, dass sie ihrerseits
starke Priferenzen fiir eine Beteiligung und damit fiir eine multilaterale
Verregelung entwickeln. Beim Vorliegen eines fokalen Punktes fiir eine

Verregelung wird die Wahrscheinlichkeit einer Verregelung erhoht.

Insgesamt ist eine erfolgreiche Verregelung dann zu erwarten, wenn beide
Verhandlungspartner starke Priferenzen fiir eine solche Verregelung
besitzen oder aber wenn einer der Verhandlungspartner, welcher zumindest
schwache Préferenzen fiir eine multilaterale Verregelung besitzt, eine
minilaterale Koalition mobilisieren kann. Hingegen ist von einem Scheitern
der Verregelungsbemiihungen auszugehen, wenn beide Staaten die
Verregelung ihrer Verteilungskonflikte hochstens mit schwacher Intensitét
befiirworten und keiner der beiden Staaten eine minilaterale Koalition
mobilisieren kann oder aber wenn derjenige Staat, der eine minilaterale
Koalition mobilisieren kann, nicht zumindest schwache Praferenzen fiir eine

multilaterale Verregelung besitzt.

Hinsichtlich der mit einer erfolgreichen  Verregelung  der
Verteilungskonflikte einhergehenden internationalen Gewinnverteilung der
Kooperation wurde die Annahme formuliert, dass diese durch die

situationsspezifische internationale Machtverteilung bestimmt wird: Liegt
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eine symmetrische situations-spezifische internationale Machtverteilung
vor, ist auch eine symmetrische internationale Gewinnverteilung der
Kooperation zu erwarten. Besteht hingegen eine asymmetrische
situationsspezifische internationale Machtverteilung, ist von einer
asymmetrischen internationalen Gewinnverteilung der Kooperation
auszugehen, und zwar zugunsten des situationsspezifisch méchtigeren

Staates.

Im zweiten Schritt der Analyse wurden in Kapitel IV die im Analyserahmen
entwickelten Hypothesen iiber die Priferenzen der Staaten in Bezug auf die
Verregelung internationaler Verteilungskonflikte, iiber Erfolg und Scheitern
der Verregelung sowie iiber die mit einer erfolgreichen Verregelung
einhergehenden internationalen Gewinnverteilung der Kooperation anhand
der drei bereits zuvor genannten Fallstudien auf ihre Plausibilitit hin
iberpriift. In allen drei Fallstudien wurden die Hypothesen durch den

empirischen Befund bestétigt.
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2 Bewertung der Ergebnisse

2.1 Empirische Ergebnisse

Mit der Erarbeitung meines Uberblicks iiber die Zusammenarbeit der
Industriestaaten bei der Pravention von Finanzkrisen wurde ein allgemeines
Raster fiir eine Systematisierung der Kooperation geschaffen, mit dessen
Hilfe die konkrete Zielsetzung und relative Bedeutung einzelner

Kooperationsvorhaben besser eingeordnet und erfasst werden kann.

Freilich ist zu beriicksichtigen, dass dieses Raster vereinfacht und
ergidnzungsbediirftig ist. Denn wie in Kapitel II erldutert wurde, ist der von
mir erarbeitete Uberblick auf die Darstellung der von mir als Kern der
Zusammenarbeit betrachteten Vereinbarung internationaler aufsichts-
rechtlicher Standards fiir Banken und Wertpapierfirmen fokussiert. Dies
bedeutet, dass andere Gegenstandsbereiche der Kooperation - wie etwa die
Verbesserung der Infrastruktur der Mirkte oder die internationale
Regulierung von Finanzintermedidren wie Versicherungen und Hedge
Fonds - nur am Rande Beriicksichtigung gefunden haben. Auch blieb die
internationale Kooperation bei der politischen Impulsgebung fiir die
Entwicklung internationaler aufsichtsrechtlicher Standards sowie bei der
Sicherung der Implementation dieser Standards ausgeblendet. Diese offenen
Stellen konnen nun jedoch gefiillt werden, ohne dass hierdurch die

Grundstruktur des Rasters in Frage gestellt wiirde.

2.2 Analytische Ergebnisse

Ein wesentliches analytisches Ergebnis dieser Arbeit ist es, dass plausibel
erklart werden konnte, unter welchen Bedingungen und auf welche Weise
die Bemiihungen der Industriestaaten um eine Zusammenarbeit bei der
Priavention von Finanzkrisen durch internationale Verteilungskonflikte
behindert werden. So konnten unterschiedliche Priaferenzen der beteiligten

Staaten in Bezug auf den Bedarf fiir eine Verregelung und deren
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Ausgestaltung auf ihre Interessenprofile zuriickgefithrt werden. Diese
Interessenprofile wurden ihrerseits aus den gesamtwirtschaftlichen und
kompetitiven Interessen, die Staaten im Hinblick auf die Prdvention von

Finanzkrisen verfolgen, abgeleitet.

Gegen die Uberzeugungskraft dieser Erklidrung kénnte allerdings angefiihrt
werden, dass in der vorliegenden Arbeit nicht nur die Priferenzen von
Staaten empirisch ermittelt wurden, sondern dass empirische Informationen
auch bei der Ermittlung der staatlichen Interessen eine nicht unerhebliche
Rolle spielten. Zwar wurde fiir die Bestimmung der Interessen vorab eine
theoretische Eingrenzung vorgenommen, indem die generellen Primissen
aufgestellt wurden, dass sich die gesamtwirtschaftlichen Interessen der
Staaten auf die Reduktion des systemischen Risikos richten und ihre
kompetitiven  Interessen auf die = Vermeidung  internationaler
Wettbewerbsnachteile fiir die heimischen Finanzintermedidre abzielen.
Jedoch blieb die konkrete Operationalisierung dieser Interessen der
fallspezifischen empirischen Bestimmung {iiberlassen. Wie gegen jede
induktive Ermittlung von Interessen konnte daher auch hier der Vorwurf
eingebracht werden, dass bei der Herleitung der Interessen ein zu grofler
Spielraum fiir eine ex-post-Rationalisierung der staatlichen Préferenzen

durch entsprechend bestimmte Interessen belassen wurde.

Solchen Bedenken kann entgegengehalten werden, dass die in meiner Arbeit
entwickelte Argumentation eher als ein erster Schritt auf dem Wege zu einer
Erkliarung staatlicher Priaferenzen im vorliegenden Politikfeld zu betrachten
ist. Sie konnte insbesondere durch zwei Vorgehensweisen weiterentwickelt

werden:

Zum einen konnte die Stichhaltigkeit meiner induktiven fallspezifischen
Operationalisierung  der  gesamtwirtschaftlichen und kompetitiven
staatlichen Interessen ndher iiberpriift und auf diese Weise erhdrtet bzw.
modifiziert werden. Hierfiir wére die zu Grunde gelegte empirische Basis
zu verbreitern, indem die bereits erfolgte Auswertung der Sekundirliteratur

durch die Analyse von Primérquellen erginzt wiirde. So hat auch Andrew
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Moravcsik, auf dessen 1998 erschienener Untersuchung das Vorgehen zur
Interessensbestimmung in dieser Arbeit aufbaute, versucht, sich gegen
mogliche Einwinde gegen die empirischen Grundlagen seiner Interessens-
bestimmung durch die Beriicksichtigung von Primérquellen abzusichern
(Moravcsik 1998:10). Die Beschrankung meiner Arbeit auf die Auswertung
von Sekundarliteratur erfolgte aus rein arbeitsokonomischen Motiven — da
schon allein die Sichtung dieses vielfdltigen und in der Regel sehr
technischen Materials und seine Aufarbeitung fiir die Zwecke einer
politikwissenschaftlichen Analyse sehr zeitintensiv war. In einem zweiten
Schritt konnte die empirische Erhebung nun jedoch erweitert werden, etwa

durch die Durchfiihrung von Experteninterviews.

Zum anderen konnte der Versuch unternommen werden, die Prazision der
theoretischen Aussagen iliber den Gehalt staatlicher Interessen zu erhéhen,
um auf diese Weise den Spielraum fiir die induktive fallspezifische
Operationalisierung der gesamtwirtschaftlichen und kompetitiven Interessen
zu verringern. Zu diesem Zweck kdnnte auf denjenigen Informationen tiber
die Bestimmungsfaktoren der gesamtwirtschaftlichen und kompetitiven
Interessen von Staaten bei der Prdvention von Finanzkrisen aufgebaut
werden, die im Rahmen der fallspezifischen Operationalisierung meiner

bisherigen Annahmen gewonnen wurden.

So wurde beispielsweise herausgearbeitet, dass die Beantwortung der Frage,
ob und in welcher Weise in einer konkreten Situation das gesamtwirt-
schaftliche Interesse von Staaten, das systemische Risiko auf Finanzmérkten
zu reduzieren, betroffen ist, im Wesentlichen davon abhéngt, in welchem
AusmalBl der heimische Finanzmarkt durch unmittelbare Solvenzrisiken
bedroht ist. Auch konnte gezeigt werden, dass das gesamtwirtschaftliche
Interesse von Staaten, effiziente MalBnahmen zur Reduktion des
systemischen Risikos auf Finanzmérkten zu ergreifen, impliziert, dass
Staaten eher zu einer Anhebung der Eigenkapitalquote oder -einer
Ausweitung der von den  Eigenkapitalerfordernissen  erfassten
Geschiftsrisiken bereit sein werden, als eine Modifizierung der geltenden

Eigenkapitalbegriffs-bestimmung oder der Eigenkapitalbemessungsmethode
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vorzunehmen. In diesem Zusammenhang wurde auch transparent gemacht,
dass Staaten insbesondere aus zwei Griinden unterschiedliche
Vorgehensweisen bei der Eigenkapitalbegriffsbestimmung oder der
Eigenkapitalbemessungsmethode fiir effizient halten: Zu beriicksichtigen
sind hier v.a. die traditionelle Pragung des nationalen Finanzsystems als
Trennbanken- oder als Universalbankensystem sowie die historisch
gewachsenen Strukturen der Unternehmensfinanzierung, bei welcher der
Banken- und der Kapitalmarktfinanzierung jeweils ein unterschiedlich hoher
Stellenwert eingeraumt wurde. Diese beiden Kennzeichen von
Finanzsystemen haben die Entwicklung staatlicher Eigenkapitalregime so
stark geprdgt, dass entsprechende regulative Unterschiede auch heute
fortbestehen, obwohl sich inzwischen die Unterschiede insbesondere
zwischen traditionellen Trennbanken- wund Universalbankensystemen
deutlich abgeschwécht haben, und allméhlich auch zwischen kapitalmarkt-

und bankbasierten Finanzsystemen zuriickgehen.

Was die Erkldrung des Erfolgs oder Scheiterns der Verregelungs-
bemiithungen sowie der internationalen Gewinnverteilung der Kooperation
anbelangt, so stellen sowohl die Entwicklung einer neoliberalen Konzeption
der situationsspezifischen internationalen Machtverteilung und eines hierauf
aufbauenden Konzepts eines fokalen Punkts fiir eine Verregelung als auch
die Ableitung konkreter Hypothesen iiber die Erfolgsaussichten
internationaler Verregelungsbemiihungen und die mit einer Verregelung
einhergehende  internationale = Gewinnverteilung der  Kooperation
theoretische Weiterentwicklungen dar und betrachte ich diese daher als

wichtige analytische Resultate meiner Arbeit.

Was die Abgrenzung meines Modells zu anderen Erkldrungsansitzen der
internationalen Kooperation in diesem Politikfeld anbelangt, so ist zundchst
festzuhalten, dass bislang nur sehr wenige falliibergreifende Analysen der
Bestimmungsfaktoren der Kooperation der Industriestaaten bei der Setzung
aufsichtsrechtlicher Standards fiir Banken und Wertpapierfirmen vorliegen,;
fast alle Arbeiten zu diesem Thema beziehen sich ausschlieBlich auf den

Basler Eigenkapitalakkord von 1988. Eine Ausnahme bildet der Aufsatz von
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Beth Simmons (2001), in welchem die Autorin generelle Hypothesen iiber
internationale Harmonisierungsbemiihungen im Bereich der Finanzmarkt-
regulierung und dabei auch spezifische Annahmen iiber die Bedingungen
und Chancen der Vereinbarung internationaler Eigenkapitalstandards

formuliert hat.

Das von Simmons entwickelte Erkldrungsmodell ist im Unterschied zu dem
von mir entwickelten Ansatz weniger der neoliberalen, sondern vielmehr
der neorealistischen Denkschule zur internationalen Kooperation
verpflichtet. Simmons konzipiert die USA als ,Hegemon®“ der
internationalen Finanzbeziehungen, der im Bereich der
Finanzmarktregulierung grundsitzlich unilateral vorgeht: ,, The size of the
internal U.S. market gives U.S. regulators an incentive to make unilateral
decisions ... the framework I develop here, therefore, takes U.S. regulatory
innovation itself as an exogenous expression of the domestic political
economy (Simmons 2001:595). AuBlerdem geht Simmons davon aus, dass
andere Staaten die von den USA unilateral gesetzten Eigenkapitalstandards
ibernehmen, weil die Standards des ,,dominant financial center” eine so
hohe Akzeptanz bei den internationalen Marktteilnehmern besitzen, dass ein
Abweichen von diesen Standards fiir den betreffenden Staat mit einem
erheblichen Risiko dafiir verbunden ist, dass die eigene Regulierung von
den Marktteilnehmern als unzureichend oder nicht effektiv betrachtet wird
(Simmons 2001:602). Internationale Eigenkapitalstandards werden damit
ausschlieBlich auf der Basis der Interessen der USA gemélB der Formel
erkliart: ,,Dominant center promotes harmonization - followers adjust™

(Simmons 2001:598,603).

Wihrend in meinem Modell also jeweils fallspezifisch zu klédren ist, welche
unilateralen Handlungsalternativen die einzelnen Staaten besitzen und ob sie
dementsprechend an internationaler Zusammenarbeit interessiert sind und
auch die internationale Machtverteilung - und damit die internationale
Gewinnverteilung der Kooperation - situationsspezifisch zu bestimmen ist,
geht Simmons davon aus, dass die USA stets als der situationsspezifisch

méchtigste Staat zu betrachten sind, welcher sich um internationale
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Kooperation letztlich gar nicht bemiihen muss, da die Vereinbarung
internationaler Eigenkapitalstandards letztlich ohnehin der Entwicklung der

eigenen eigenkapitalrechtlichen Bestimmungen folgen wird.

Der Befund der drei im Rahmen dieser Arbeit durchgefiihrten Fallstudien
widerspricht den Thesen Simmons’ deutlich. So wurde im Falle der
Vereinbarung des Basler Eigenkapitalakkords gezeigt, dass die USA ihre
Priferenzen hinsichtlich des internationalen Mindestkapitalstandards
keinesfalls durch unilaterales Handeln, sondern erst dann durchsetzen
konnten, als sie eine minilaterale Koalition mit Grof3britannien mobilisiert
hatten. GroBbritannien wiederum zeigte sich erst dann zum Eingehen dieser
Koalition bereit, als es auf Grund seiner eigenen gesamtwirtschaftlichen und
kompetitiven Zielsetzungen selbst einen solchen Eigenkapitalakkord
anstrebte. Bei den Beratungen der IOSCO iiber internationale
Eigenkapitalstandards fiir Wertpapierfirmen weigerten sich die USA zwar
erfolgreich, einem internationalen Eigenkapitalstandard gemiB3 den
Priferenzen der EG-Staaten zuzustimmen, jedoch kann nicht davon die
Rede sein, dass die Entwicklung der internationalen
Wertpapierfirmenregulierung sich deshalb an die entsprechenden
Bestimmungen in den USA angelehnt hitte. Im Zusammenhang mit der
Uberarbeitung des Basler Akkords schlieflich mussten die USA deutliche
Zugestandnisse  beziiglich dessen Ausgestaltung insbesondere an
Deutschland machen; die im Zusammenhang mit Basel II erfolgte
Verregelung der internationalen Verteilungskonflikte stellte sich eindeutig
als internationaler Kompromiss und nicht als einfache Anpassung an US-
amerikanische Priaferenzen dar. Auch kann nicht die Rede sein, dass die
USA bei der Uberarbeitung der Mindestkapitalanforderungen fiir die
Kreditrisiken von Banken ein unilaterales Vorgehen fiir ausreichend hielten
- im Gegenteil zeigten sie nachhaltiges Interesse an der Vereinbarung eines
multilateralen Abkommens und stimmten aus diesem Grunde auch
bestimmten rechtlichen Weichenstellungen zu, die ihren eigenen Interessen

durchaus nicht entsprachen.
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Mein Erklarungsmodell kann auch von der Konzeption von Susanne Liitz
(1999) abgegrenzt werden, die sich mit generellen Bestimmungsfaktoren der
internationalen Zusammenarbeit der Industriestaaten im Bereich der
Bankenaufsicht beschiftigt hat. Eine wichtige These von Liitz ist die
Annahme, dass die internationale Kooperation der Bankenaufseher zwar in
den 80er Jahren - also beispielsweise bei den Beratungen iiber den Basler
Eigenkapitalakkord - durch internationale Verteilungskonflikte erheblich
behindert wurde, seither jedoch internationale Verteilungskonflikte deutlich
an Bedeutung verloren hitten. Der Grund hierfiir sei, dass sich die
Bankenaufseher seit etwa dem Anfang der 90er Jahre derart komplexen
finanziellen Risiken und entsprechend schwierigen regulativen
Anforderungen gegeniibersehen wiirden, dass sie gar keine klaren
Préferenzen hinsichtlich der Ausgestaltung internationaler
Eigenkapitalanforderungen mehr besdflen. Vielmehr stiinde bei der
internationalen Zusammenarbeit nun die Notwendigkeit im Vordergrund,
liberhaupt eine geeignete Vorgehensweise flir die eigenkapitalrechtliche
Erfassung dieser komplexen finanziellen Risiken zu identifizieren. An die
Stelle der notwendigen Bewiltigung internationaler Verteilungskonflikte

trete ein ,,Spiel gegen die Natur® (Liitz 1999:271f.).

Ich stimme zwar mit Liitz darin {iberein, das angesichts der zunehmenden
Komplexitit finanzieller Risiken die Bedeutung gemeinsamer Lernprozesse
der Bankenaufseher deutlich zugenommen hat. Jedoch greift meiner Ansicht
nach die Schlussfolgerung zu weit, dass deshalb internationale
Verteilungskonflikte grundsétzlich an Bedeutung verloren hitten. Wie die
Fallstudie zu den Verhandlungen {iber Basel II deutlich zeigte, wurden die
Beratungen durchaus nicht nur durch eine gemeinsame Unsicherheit dariiber
behindert, welche Vorgehensweise zur Revision der Kapitalanforderungen
tiberhaupt geeignet sei. Im Gegenteil spielte ebenso die Tatsache, dass
verschiedene Varianten moglicher Eigenkapitalstandards auf Grund ihrer
Auswirkungen beispielsweise auf die nationalen Strukturen der
Unternehmensfinanzierung und die Wettbewerbsfahigkeit der heimischen

Banken mit deutlich unterschiedlichen internationalen
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Verteilungswirkungen einhergehen wiirden, eine entscheidende Rolle bei

den Beratungen.

Ganz grundsitzlich ist es ein wesentliches Ergebnis meiner drei Fallstudien,
dass die okonomischen Effekte eigenkapitalrechtlicher Bestimmungen recht
weitreichend sind. Eigenkapitalstandards sind eng mit den {brigen
gesellschaftsrechtlichen Regelungen und den Strukturen des jeweiligen
Finanzsystems verflochten und entfalten auf diese Weise Wirkungen auf die
gesamte Volkswirtschaft. Aus diesem Grunde ist anzunehmen, dass bei der
internationalen Zusammenarbeit bei der Vereinbarung aufsichtsrechtlicher
Standards fiir Banken und Wertpapierfirmen auch kiinftig nicht nur
technische Probleme der Wissensgenerierung zu l6sen sein werden, sondern

ebenso internationale Verteilungskonflikte bewiltigt werden miissen.
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3 Ausblick: Die Perspektiven der Kooperation

Internationale Verteilungskonflikte stellen ein wichtiges Hindernis fiir die
internationale Zusammenarbeit der Industriestaaten bei der Vereinbarung
aufsichtsrechtlicher Standards fiir Banken und Wertpapierfirmen dar. Die
kiinftigen Perspektiven fiir eine erfolgreiche Zusammenarbeit der
Industriestaaten in diesem Politikfeld werden also entscheidend davon
mitbestimmt, welche Aussichten fiir die Verregelung internationaler
Verteilungskonflikte bestehen. Hierzu mochte ich in diesem Abschnitt

einige Uberlegungen formulieren.

Zunichst ist zu beriicksichtigen, dass die Verregelung internationaler
Verteilungskonflikte bei der Vereinbarung aufsichtsrechtlicher Standards
fiir Banken und Wertpapierfirmen dadurch erschwert werden wird, dass die
Moglichkeiten fiir eine Mobilisierung minilateraler Koalitionen, durch
welche fokale Punkte fiir eine Verregelung entstehen konnten, als eher
gering einzuschétzen sind. Der Grund fiir diese Annahme ist, dass aus
derzeitiger Sicht keine minilaterale Koalition innerhalb der Industriestaaten
vorstellbar erscheint, deren Marktmacht grol genug wire, um die Kosten
unilateralen Handelns fiir die nicht beteiligten Staaten so stark zu erhohen,
dass diese allein auf Grund dieses Umstands starke Priferenzen fiir eine
Beteiligung und damit fiir eine multilaterale Verregelung entwickeln
wiirden. So wurde am Beispiel der Verhandlungen der IOSCO iiber
Eigenkapitalstandards fiir Wertpapierfirmen deutlich, dass eine Koalition
der EG-Staaten allein kaum ausreichen wiirde, um etwa eine entsprechende
Priferenzidnderung bei den USA zu bewirken. Gleichzeitig erscheint die
Formierung einer Koalition der USA und GroBbritanniens wie im Falle des
Basler Eigenkapitalakkords auf Grund des inzwischen erreichten Standes
der europdischen Integration heute schon aus politischen Griinden nicht

mehr moglich.

Damit werden die Chancen fiir eine Verregelung internationaler

Verteilungskonflikte allein davon abhéngig sein, wie stark die beteiligten



352

Staaten grundsétzlich eine multilaterale Zusammenarbeit im Vergleich zu
thren unilateralen Handlungsalternativen beflirworten. Dieses Kosten-
Nutzen-Kalkiil wird letztlich freilich vom jeweiligen konkreten
Verregelungsgegenstand abhédngen, dennoch koénnen vorab einige
grundsitzliche Einschidtzungen hinsichtlich der Perspektiven der
Zusammenarbeit in den Bereichen der Banken- bzw. der

Wertpapierfirmenaufsicht getroffen werden.

Im Bereich der Bankenaufsicht sprechen einige Faktoren dafiir, dass der
relative Nutzen der Kooperation in vielen Fillen positiv sein wird und dass
damit insgesamt eher gute Chancen fiir die Verregelung internationaler
Verteilungskonflikte bestehen werden. Zum einen ist im Falle des
Bankensektors grundsétzlich von einem hohen Bedarf fiir ein gemeinsames
Vorgehen bei der Reduktion des systemischen Risikos auszugehen, weil das
von der Geschiftstdtigkeit der Banken ausgehende systemische Risiko
besonders grofl ist und gleichzeitig die Internationalisierung des
Bankengeschifts stindig voranschreitet. Unilaterale MafBnahmen zur
Bankenaufsicht wiren nicht nur weniger wirkungsvoll als international
abgestimmte Eingriffe, sondern wiren dariiber hinaus, wie 1im
Zusammenhang mit den Verhandlungen tiber Basel II deutlich wurde, mit
dem Problem belastet, dass hierdurch auch die bereits erreichten
Kooperationserfolge der Bankenaufseher in Frage gestellt wiirden.
Gleichzeitig werden die mit einer Vereinbarung kiinftiger internationaler
bankenaufsichtlicher Standards einhergehenden Anpassungskosten fiir die
einzelnen Staaten prinzipiell dadurch begrenzt sein, dass die nationalen
Regelungen im Bereich der Bankenaufsicht auf der Grundlage der
bisherigen Zusammenarbeit bereits zu erheblichen Teilen harmonisiert

wurden.

Im Bereich der Wertpapierfirmenaufsicht sind die Perspektiven insgesamt
als weniger glinstig zu bewerten. Zum einen ist grundsdtzlich das von der
Geschiéftstitigkeit von Wertpapierfirmen ausgehende systemische Risiko
weniger unmittelbar, als dies bei den Banken der Fall ist. Zum anderen

wiren die mit der Vereinbarung internationaler aufsichtsrechtlicher
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Standards fiir Wertpapierfirmen einhergehenden Anpassungskosten fiir die
einzelnen Staaten in der Regel wohl betrdchtlich, weil die nationalen
Regelungen bislang nur im Rahmen der EG harmonisiert wurden und somit
beispielsweise deutliche Unterschiede etwa zwischen den im europdischen

Binnenmarkt und den in den USA geltenden Bestimmungen bestehen.

Es besteht allerdings die Moglichkeit, dass der relative Nutzen einer engeren
aufsichtsrechtlichen Kooperation auch im Bereich der Wertpapierfirmen-
aufsicht und damit die Chancen der Verregelung diesbeziiglich bestehender
internationaler Verteilungskonflikte kiinftig steigen konnten. Denn wie
bereits ausgefiihrt wurde, ist seit einigen Jahren eine stetige Zunahme der
Risikokonzentration auf den internationalen Wertpapiermérkten sowie der
Verflechtungen zwischen Banken und Wertpapierfirmen zu beobachten.
Insgesamt steigt also das von Wertpapierfirmen ausgehende systemische
Risiko kontinuierlich an, was die nationalen Wertpapieraufsichtsbehorden
schlieBlich - womdglich allerdings erst auf Grund einer vom
Wertpapiersektor ausgehenden Finanzkrise - zu einer Neubewertung der
Dringlichkeit eines gemeinsamen Vorgehens, beispielsweise bei der
Eigenkapitalregulierung, veranlassen konnte. Hinzu tritt die Tatsache, dass
mit dem allgemeinen Trend zum Universalbankensystem die
aufsichtsrechtliche Gleichbehandlung von Banken und Wertpapierfirmen in
allen Industriestaaten an Bedeutung gewinnt. Dies konnte einen
wesentlichen  Préferenzunterschied hinsichtlich der  Ausgestaltung
internationaler aufsichtsrechtlicher Standards fiir Wertpapierfirmen, welcher
bislang insbesondere zwischen den EG-Staaten und der USA bestanden hat,
ausrdumen und damit die bestehenden internationalen Verteilungskonflikte

deutlich entscharfen.
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