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2. Welche weiteren Instrumente kénnten aus lhrer Sicht ge-
eignet sein, die Stabilitdt und die Transparenz auf den Fi-
nanzmdrkten zu erhéhen?

Vergiitungsstrukturen: Nachhaltigkeit als MaBstab

e Hoher Verbraucherschutz auch im Rahmen der Einla-
gensicherung

e Verbesserung der Transparenz und Rechenschafts-
pflicht

e Internationale Finanzarchitektur: Bestehendes Sys-
tem festigen

3. Wie sind die einzelnen Instrumente international mitein-
ander zu verzahnen, damit sie erfolgreich wirken kénnen und
nicht einseitig zu Lasten einer einzelnen Volkswirtschaft ge-
hen?

4. Welche Schlussfolgerungen sind aus der aktuellen Krise in
Bezug auf die Struktur und Arbeitsweise der Finanzmarktauf-
sicht zu ziehen?

5. Welche Auswirkungen hdtte die Einrichtung einer (integ-
rierten) europdischen Finanzmarktaufsicht auf das deutsche
Dreisdulensystem?

6. Welche Schlussfolgerungen ergeben sich aus der aktuellen
Krise in Bezug auf die Regelungen zur Eigenkapitalausstat-
tung nach Basel 11?

7. Haben Schwiéichen im Bereich der unternehmensinternen
Risikosteuerung und/oder falsche unternehmensinterne An-
reizsystems zu der aktuellen Krise beigetragen? Wenn ja, wie
lassen sich die Mdngel beheben?

8. Wo liegen die Méngel der bestehenden Finanzmarktord-
nung insbesondere mit Blick auf ihre Auswirkungen auf die
Kreditvergabe an mittelstdndische Unternehmen in der der-
zeitigen konjunkturellen Abschwungssituation?

9. Ist es notwendig, eine dffentlich-rechtliche Ratingagentur
zu griinden oder kénnten mit Verfahrensvorschriften, wie es
z.B. fiir Wirtschaftspriifungsunternehmen gibt, nicht bessere
Ergebnisse erreicht werden?

10. Halten Sie es fiir méglich, dass eine éffentlich-rechtliche
Ratingagentur erforderlich ist, um bestmadgliche und qualita-
tiv hochwertige Ratings zu vergeben?

11. Was konnte Politik unternehmen, um mehr Wettbewerb
auf dem Ratingmarkt zu erreichen?
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1. Sind die einzelnen im Antrag genannten Vorschlédge und Instrumente geeignet, zu ei-
nem neuen Ordnungsrahmen fiir die Finanzmdrkte im Sinne von mehr Stabilitdt und mehr

Transparenz beizutragen.

Der Deutsche Sparkassen- und Giroverband e. V. (DSGV) nimmt zu den neun Vorschldgen
des Antrages von der Fraktion Biindnis 90/Die Griinen , Keine Hilfen fiir Banken ohne einen

neuen Ordnungsrahmen fiir die Finanzmaérkte“ zu jedem einzelnen Punkt Stellung:

e Der Aufbau eines staatlichen ,,TUV“ fiir Finanzmarktprodukte

Grundsatzlich ist es Anliegen des DSGV, die entstandene Verunsicherung der Kunden im
Zuge der Finanzmarktkrise durch Aufklarung und Information wieder zu beheben. Eine
nachhaltige Geschaftspolitik zeichnet sich dadurch aus, die Kunden sachorientiert zu bera-
ten und zu informieren. So haben wir z.B. mit unserem Beratungsservice Geld und Haushalt
eine tiber 50-jdhrige Tradition, Kunden und Biirger iber Chancen und Risiken aufzuklaren.
Zudem existiert bereits ein umfassender Regulierungsrahmen mit zahlreichen Informati-
onspflichten insbesondere entsprechend der Richtlinie (iber Markte fiir Finanzdienstleis-
tungen (MiFiD). Danach werden verstandliche vorvertragliche und vertragliche Informati-
onspflichten eingefordert. Ausfiihrlich haben wir dazu in der Stellungnahme des Zentralen
Kreditausschusse zum Fragenkatalog zur 6ffentlichen Anhérung ,,Verbraucherschutz und
Finanzmarkte“ am 21. Januar 2009 Stellung bezogen. (Stellungnahme ist als Anlage 1 bei-

gefuigt)

Zum Thema ,,Produkt-TUV/Ampelkennzeichnung“ findet sich dort in Stellungnahme folgen-
der Kurzpassage (S. 3):

»S0lche MaBnahmen wiirden bei Anlegern die falsche Erwartungshaltung hervorrufen, ein
zertifiziertes bzw. zum Zeitpunkt der Empfehlung als risikoarm gekennzeichnetes Anlage-
produkt kénnte nicht zu Verlusten fiihren. Dariiber hinaus wiirde ein Produkt-TUV bzw. eine
Ampelkennzeichnung die Gefahr in sich bergen, dass sich die Anleger nicht mehr mit der
Funktionsweise des jeweiligen Finanzinstruments befassen, da sie ausschlieRlich auf die

Zertifizierung bzw. die entsprechende Einstufung vertrauen.
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o Der Aufbau eines globalen Kreditregisters

Ein globales Kreditregister dient dem Ziel, die Transparenz liber die Gesamtverschuldung
einzelner Schuldner zu erhéhen und den kreditgebenden Parteien zur Kenntnis zu bringen.
In der Bundesrepublik kennen wir ein solches Verfahren auf Basis der Regelungen des § 14
KWG. Nach dieser Vorschrift melden Kreditinstitute Schuldner, deren in Anspruch genom-
menen Kreditmittel 1,5 Mio. EUR (ibersteigen. Sofern derselbe Schuldner bei einem anderen
deutschen Kreditinstitut ebenfalls Kreditmittel in dieser Héhe (oder dariiber) in Anspruch
genommen hat, erhdlt jedes am Meldeverfahren beteiligte Institut eine Riickmeldung liber
die von allen gemeldete Gesamtverschuldung sowie die Anzahl der Kreditinstitute, auf de-
ren Schultern sich diese Verschuldung verteilt. Diese § 14-Meldungen geben Kreditinstitu-

ten wertvolle Hinweise, die in das bankinterne Risikocontrolling einflie3en.

Ein solches Meldewesen ware dem Grunde nach auch international vorstellbar und grund-
satzlich auch sinnvoll. Allerdings waren damit nicht unerhebliche administrative Kosten
verbunden. Um ein solches Register anndhernd effizient betreiben zu kénnen, misste ein
internationaler Standard etabliert werden. Ebenfalls hohere Kosten verursacht natiirlich der
Betrieb eines solchen Systems. Zielrichtung eines globalen Kreditregisters wird dabei nicht
unbedingt die Risikosicht eines einzelnen Kreditinstituts sein. Vielmehr hat ein solches Re-
gister zum Ziel, systemischen Krisen vorzubeugen. Diese Perspektive - in Verbindung mit
den administrativen Kosten - bedingt, dass die Grenze deutlich oberhalb der deutschen 1,5

Mio. EUR-Grenze zu ziehen ware.

Vor Implementierung wéren allerdings auch rechtliche Fragen eingehend zu beleuchten,
wobei die jeweils vorhandenen nationalen Vorschriften zum Datenschutz hier nur stellver-

tretend genannt sein sollen.

¢ Die konsequente Bekdmpfung und Austrocknung von Steueroasen

Die Bekampfung und Austrocknung der Steueroasen ist sinnvoll, weil in Steueroasen das
Steuersubstrat derjenigen Lander abgeschdpft wird, in denen die Gewinne unter Zuhilfe-

nahme staatlichen Infrastruktur erwirtschaftet wurden.

Das Bundesfinanzministerium (BMF) hat aktuell in der 3. Kalenderwoche 2009 den Referen-
tenentwurf eines Steuerhinterziehungsbekampfungsgesetz veréffentlicht. Ziel des Gesetzes
soll es sein, solche Staaten, die die Standards der OECD zur Auskunftserteilung im Besteue-
rungsverfahren nicht akzeptieren, zur Mitwirkung zu bewegen. Dazu sollen u.a. Aufwendun-
gen der Steuerpflichtigen in nicht kooperativen Staaten kiinftig nicht mehr als Betriebsaus-

gaben/Werbungskosten anerkannt werden. Das BMF soll ermachtigt werden, im Verord-
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nungswege - also ohne parlamentarische Kontrolle - solche Staaten zu benennen und die

genauen Modalitaten zu bestimmen.

Der DSGV (und die Spitzenverbande der Kreditwirtschaft) stellt das legitime Ziel, die Steuer-
hinterziehung zu bekdmpfen nicht in Frage. Jedoch sind wir der Auffassung, dass das Ziel
mit dem gewdhlten Ansatz nicht erreicht werden kann: Es ist verfehlt, den steuerehrlichen
Biirger und die von ihm beauftragten Kreditinstitute zu instrumentalisieren, um Druck auf
nicht kooperierende Staaten auszuiiben. Die Austrocknung der Steueroasen kann effizienter
durch international koordinierte MaBnahmen - etwa im Rahmen des G-20- Prozesses - voll-
zogen werden. Dies haben wir in unserer Stellungnahme des Zentralen Kreditausschusses

vom 23. Januar 2009 deutlich gemacht (siehe Anlage 2)

Hinzu kommt, dass das Streben nach der Bekampfung der Steueroasen den Blick fiir die
Bekdampfung des grenziiberschreitenden Mehrwertsteuerbetruges verstellt. Dieser bewirkt

alleine in den Mitgliedsstaaten der EU jahrlich Mindereinnahmen von 200 Milliarden Euro.

Die Bekampfung des Mehrwertsteuerbetruges scheitert jedoch haufig an nationalen Blo-
ckaden. Die Einddammung des Mehrwertsteuerbetruges ware durch eine bessere Kooperati-
on der Mitgliedstaaten im Vergleich zu koordinierten MaBnahmen der G-20 Staaten zur Aus-

trocknung der Steueroasen leichter zu erreichen.

¢ Die Griindung einer 6ffentlich-rechtlich organisierten Ratingagentur

Zu dieser Frage nimmt der DSGV ausfiihrlich Stellung in der Beantwortung der Fragen 9 bis

11 in dieser Stellungnahme. Wir kommen insgesamt zu dem Ergebnis:

»Angesichts der derzeitigen Bemiihungen, die Rating-Agenturen einem verbindlichen Rege-
lungsregime zu unterwerfen, ist die Etablierung einer 6ffentlich-rechtlichen Ratingagentur

zum jetzigen Zeitpunkt abzulehnen.”

¢ Die Einfiihrung einer Finanztransaktionssteuer (wie z.B. der Tobinsteuer als De-

visentransaktionssteuer)

Die sog. Tobin-Steuer ist ein Vorschlag des Nobelpreistragers James Tobin und beinhaltet
den Vorschlag einer Steuer auf Devisentransaktionen. Ziel von James Tobin war es, etwas
Sand in das Getriebe internationaler Finanzmarkte zu streuen. Damit sollten spekulative
Kapitalbewegungen eingedammt und kurzfristige Devisentransaktionen unrentabel ge-

macht werden. Zudem sollte damit erreicht werden, Wechselkursschwankungen zu begren-
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zen, die nicht auf fundamentalen Wirtschaftsdaten basieren und damit im Ergebnis eine

starkere realwirtschaftliche Verankerung der Finanzmarkte erreicht werden.

In der wissenschaftlichen Diskussion wurde herausgearbeitet, dass die Einflihrung einer
Tobinsteuer nur bei weltweiter Erhebung effektiv durchfiihrbar sein kann. Gerade ange-
sichts globaler Finanzmarkte wiirden ansonsten die Marktteilnehmer auf Finanzplatze ohne
Tobinsteuer ausweichen. Im Ergebnis wiirde damit eine Schwachung des inldandischen Fi-

nanzmarktes einhergehen.

Zudem ware zu erwarten, dass die Tobinsteuer durch Schaffung neuer Finanzinstrumente
(z.B. durch Derivate) umgangen werden kénnte und daher die Regulierung stéandig versu-
chen miisste, den Neuerungen auf den Markten durch enge Regulierung einzufangen. Des
Weiteren ware es nicht moglich, ,,schlechte” von ,,guten* Kapitalbewegungen zu unter-
scheiden. Denn es sollten nach Tobin nur die grenziiberschreitenden Transaktionen be-
steuert werden, die den Tausch von Devisen ohne realwirtschaftlichen Bezug betreffen. So
sollten beispielsweise viele inlandische Unternehmen, die ihren Warenexport mit einem
entsprechenden Devisengegengeschaft absichern, von der Tobin-Steuer befreit bleiben, da

bei diesen Transaktionen das Wahrungsrisiko eliminiert werden soll.

Schliel3lich kann die Tobin-Steuer zur Einschrankung der Nutzung von Arbitragemdglichkei-
ten und damit zu Wohlfahrtsverlusten fiihren, sowie insgesamt Investitionen verteuern.

SchlieBlich ist darauf hinzuweisen, dass die Tobin-Steuer im Zielkonflikt von Einnahmeerzie-
lung und Lenkungsziel der Eindammung spekulativer Devisentransaktionen steht: Je erfolg-

reicher die Devisenumsatzsteuer, desto weniger Steueraufkommen.

Insgesamt lehnt daher der DSGV die Einflihrung einer Finanztransaktionsteuer ab.

e Verbotvon Leerverkdufen

Grundsatzlich stellen Leerverkdufe ein probates Mittel im Rahmen von Anlagestrategien
dar, die auf sinkende Kurserwartungen ausgerichtet sind und sie kdnnen die Informations-
effizienz an den Finanzmarkten steigern. In einem kritischen Marktumfeld - wie derzeit -
kénnen von ihnen allerdings destabilisierende Effekte ausgehen. Von vielen Aufsichtsbe-
hoérden wurden daher - koordiniert vom Ausschuss der europdischen Wertpapierregulie-
rungsbehorden (CESR) - Leerverkdufe untersagt, um eine weitere Zuspitzung der Krise zu
vermeiden. Auch die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) hat Leerver-
kdufe in Aktien von Unternehmen der Finanzbranche bis zum 31. Mdrz 2009 aus diesem

Grunde untersagt.
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Die tempordre Untersagung von Leerverkdufen ist angesichts der besonderen Marktlage zu
begriiBen. Zwar zeigen die ersten Erfahrungen, dass das tempordre Verbot von Leerverkdu-
fen im Kontext aller MaBnahmen nicht unbedingt zur Stabilisierung der Markte maRgeblich
hat. Nach Auffassung des DSGV sollte ein Verbot von Leerverkdufen aber auch nur voriiber-
gehend gelten. Spatestens wenn die neue Finanzarchitektur so weit gefestigt ist, dass das
Vertrauen der Markte wieder die Oberhand gewinnt, miissen solche Regelungen wieder ab-
geschafft sein. Scharf verfolgt werden sollten hingegen Leerverkdufe, die mit Marktmanipu-
lation verbunden sind - zum Beispiel im Zusammenhang mit der Verbreitung unrichtiger

Angaben.

o Die strikte Vorgabe, dass keine Risikoaktiva auf auBerbilanzielle Zweckgesell-

schaften ausgelagert und so der Eigenkapitalvorhaltung entzogen werden diirfen

Nachdem Verbriefungstransaktionen ein Ausldser der Finanzkrise waren, ist es zunachst
verstandlich, dass derartigen Transaktionen als Gegenreaktion auf die Ereignisse nahezu
geschmaht werden. Hier ist jedoch eine vertiefte Analyse der Griinde erforderlich. Nicht der
Gegenstand der Verbriefung an sich stellte das Problem dar, sondern die teilweise unzurei-
chende Beriicksichtung im bankinternen Risikocontrolling, sei es aufgrund des Unverstand-
nisses liber die Funktionsweise der Produkte, unzureichender Analysen der zugrundelie-
genden Geschafte oder sei es das blinde Vertrauen in von Rating-Agenturen vergebene No-

ten, um nur einige Griinde zu nennen.

Strukturierte Kreditprodukte wurden durch Zweckgesellschaften begeben. Unreguliert und
aullerhalb der Bilanz gefiihrt, aber mit Liquiditats- bzw. Beistandszusagen der Banken aus-
gestattet, waren diese Zweckgesellschaften der Lagerplatz fir risikoreiche Investitionen, fiir
die Banken kein Eigenkapital vorhalten mussten. Es kam zu den hohen Abschreibungen, als
die Banken die Aktiva der Zweckgesellschaften mit Verlusten in ihre Bilanzen nehmen muss-
ten und ihre Liquiditatsverpflichtungen nicht mehr einhalten konnten. Aus heutiger Sicht ist
jedoch festzuhalten, dass diese Liquiditatszusagen durch die bis zum 31. Dezember 2007
angewendete Vorschriften des Grundsatzes | anrechnungsfrei und damit eigenkapitalneut-
ral gehalten werden konnten. Mit Inkrafttreten der neuen Solvabilitdtsverordnung sind die-
se Linien nun unterlegungspflichtig. Ein friiheres Inkrafttreten von Basel Il hatte hier also
krisendampfend gewirkt, was zeigt, dass hier regulatorisch bereits ein richtiger Weg einge-

schlagen wurde.

Ein grundsatzliches Verbot fiir auRerbilanzielle Zweckgesellschaften ist nicht sinnvoll. Viel-
mehr miissen die Zweckgesellschaften mit ausreichend Eigenkapital ausgestattet sein und
die gegeniiber diesen Gesellschaften abgegebenen Liquiditatszusagen miissen mit ausrei-

chend Kapital bei den Mutterinstituten unterlegt werden. Zusatzlich missen die Kapitalan-
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forderungen fiir die von den Zweckgesellschaften begebenen strukturierten Kreditprodukte
entsprechend ihrem Risikoprofil steigen. Die Anderungen im Rahmen der Uberarbeitung
der Banken- und Kapitaladaquanzrichtlinie (Capital Requirements Directive, CRD) zielen

genau in diese Richtung.

Bei der Verbriefung von Krediten zu strukturierten Produkten trugen ausschlieBlich die Kadu-
fer dieser Produkte und nicht die origindren Kreditgeber das Risiko. Damit waren die Anrei-
ze gering, konservative Standards bei der Auswahl der zu verbriefenden Deckungsmasse
einzuhalten. Als Strukturierer hatten die Banken keinen Anreiz, die Qualitat des Verbrie-
fungspools zu Giberwachen. So wurden zu viele risikoreiche Kredite vergeben und verbrieft.
Aufgrund der fehlenden Durchschau auf die Basisgeschafte strukturierter Produkte und der
fehlenden Expertise zur Bewertung von Kreditrisiken haben die Investoren die Wahrschein-
lichkeit von Kreditausfdllen unterschatzt. Sie verlieRen sich zu sehr auf die Urteile der Ra-

ting-Agenturen, die stets beste Bonitatsnoten vergaben.

Aus den Ursachen der Krise wurden und werden Lehren gezogen. Die bereits konsultierte
CRD sieht bereits ein Biindel von Mal3nahmen vor, mit denen den Problemen im Verbrie-
fungsmarkt begegnet werden soll. Kerngedanke ist eine deutlich erhéhte Transparenzin

diesen Produkten und das Erfordernis eines Selbstbehalts.

¢ Die Einfiihrung eines (20%igen) bilanziellen Selbstbehalts bei der Verbriefung

und Weitergabe von Hypothekarkrediten

Sowohl die Verkdufer (Originator) als auch die Kaufer von Verbriefungen miissen zu starke-
rem Verantwortungs- und Risikobewusstsein angehalten werden. Die EU-Kommission hat
im Entwurf zur Uberarbeitung der CRD vorgeschlagen, dass Institute nur dann in Verbrie-
fungen investieren diirfen, wenn der Verkdufer einen Selbstbehalt in H6he von mindestens
5% aller verbrieften Positionen sicherstellt. Zusatzlich werden an den Kdufer umfangreiche
qualitative Anforderungen hinsichtlich seiner Investitionsentscheidung und der fortlaufen-
den Uberwachung (u. a. des Selbstbehaltes) gestellt. So miissen Institute gegeniiber der
Aufsicht darlegen, dass sie die Risiken der Verbriefung an sich und die des zugrundeliegen-
den Geschifts kennen und analysieren. Weiterhin miissen Institute beispielsweise die Re-
putation des Originators und die Verluste seiner vergangenen Verbriefung analysieren. Bei
Nichteinhaltung der Anforderungen kommt es zum Eigenkapitalabzug der Position beim

Kaufer.

Sowohl die quantitative Begrenzung des Selbstbehalts als auch die qualitativen Vorgaben
sind ein probates Mittel, die o. g. Anreize zu setzen. Es ist allerdings zu beachten, dass die

Hohe des Selbstbehalts gleichzeitig die 6konomische Sinnhaftigkeit von Verbriefungen ge-
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wadhrleisten muss. Ein (iberhdhter Selbstbehalt (z. B. von 20%) birgt die Gefahr, dass der
Markt fiir verbriefte Produkte in Europa austrocknet und damit auch die Kreditvergabespiel-

raume der Institute eingeschrankt werden.

Denn es gilt weiterhin: Bei Einhaltung addaquater Risikomanagementstandards bleiben Ver-
briefungen grundsatzlich ein wichtiges Instrument fiir den Kreditmarkt und tragen zusatz-
lich bei den Instituten zur Risikobegrenzung durch Diversifizierung bei. Instrumente wie die
Sparkassen-Basket-Transaktionen oder das Pfandbrief-Pooling sind solche sinnvollen In-

strumente des Risikomanagements.

o Die Stdarkung der Rechte der Verbraucherinnen und Verbraucher insbesondere in

Haftungsfragen

Wie bereits in der Beantwortung der Frage zum Aspekt ,Aufbau eines staatlichen TOV fiir
Finanzmarktprodukte ausgefiihrt, bestehen bereits starke Rechte fiir Verbraucherinnen und
Verbraucher nicht zuletzt durch die zahlreichen Informationspflichten insbesondere ent-
sprechend der Richtlinie GUber Markte fiir Finanzdienstleistungen (MiFiD). Dazu verweisen
wir nochmals auf Anlage 1. In der die aktuellen Stellungnahme des Zentralen Kreditaus-
schuss vom 21. Januar 2009 werden umfassend die aktuellen Recht der Verbraucher thema-

tisiert.

2. Welche weiteren Instrumente kénnten aus lhrer Sicht geeignet sein, die Stabilitdt und

die Transparenz auf den Finanzmérkten zu erhéhen?

¢ Vergiitungsstrukturen: Nachhaltigkeit als MaRstab

Bestimmte Entwicklungen an den Finanzmarkten, die ursachlich fiir die derzeitige Krise
sind, wurden auch durch besonders risikoreiche Investments und das Streben nach tiber-
durchschnittlichen Renditen verursacht. Beférdert wurde dies durch die bestehenden Ver-
glitungsstrukturen. So hat die starke Ausrichtung der variablen Vergiitung von Bankmana-
gern vor allem am kurzfristigen Unternehmenserfolg zu einseitigen Anreizen gefiihrt. Die
Jagd nach extremen Renditen und Extragewinnen ohne Bezug auf die Wirtschaft darf keinen
dauerhaften Bestand mehr haben. Ehrlicher Ertrag erzielt der Kaufmann und Bankier durch
ehrliche Arbeit. Dies muss wieder die Richtschnur fiir die Integritat und die vertrauenstif-

tende Funktion der Finanzmarkte sein.
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10

Zwar ist auch in Zukunft eine Aufteilung der Verglitung von Bankmanagern in fixe und vari-
able Bestandteile sinnvoll. Die variablen Bestandteile diirfen sich jedoch nichtin erster Linie
am kurzfristigen Unternehmenserfolg, sondern miissen sich vielmehr an langfristigen Un-
ternehmenszielen, die alle Stakeholder mit einbeziehen, orientieren. Hierfiir ist es erforder-
lich, grofRere Zeitradume zu betrachten und auch andere als vordergriindig monetére Ziele in

die Bewertung der Unternehmenserfolge einzubeziehen.

Zum Unverstandnis in der Bevolkerung liber manche hohe Managervergiitung tragen auch
UibermaRige Abfindungen und Pensionszahlungen bei. Ilhre Gewdhrung sollte so ausgestal-
tet sein, dass sie keinen eigenstandigen Anreiz bieten, ein Ausscheiden aus dem Unter-

nehmen als ,willkommene Geschéaftschance® zu sehen.

Auch vor dem Hintergrund der bestehenden wirtschaftlichen Lage ist es jedoch erforderlich,
den Unternehmen eine hinreichende Flexibilitdt bei der Bemessung der Managervergiitung
zu belassen. Was in dem einen Fall unangemessen ist, kann in einem anderen Fall angemes-
sen sein. Starre Festlegungen und Beschrankungen sind daher bei der Bestimmung von
Gehaltern nicht sinnvoll. In Zeiten einer globalen Wirtschaft konkurrieren deutsche Unter-
nehmen und Banken auch im Hinblick auf Manager mit anderen Finanzmarkten weltweit.
Dies erfordert die Méglichkeit, in Abhangigkeit von der konkreten Situation angemessene

MafBnahmen zu treffen.

Hierbei kann nach Auffassung des DSGV der MaRstab der Angemessenheit sicherlich weiter

konkretisiert werden, als dies heute der Fall ist. Hierfiir sind flexible Marktstandards jedoch

besser geeignet als gesetzlich bindende Vorgaben. Hierzu sollten die bestehenden Empfeh-
lungen im Deutschen Corporate Governance Kodex (DCGK) entsprechend angepasst und

konkretisiert werden.

o Hoher Verbraucherschutz auch im Rahmen der Einlagensicherung

Der DSGV setzt sich zur Sicherung eines hohen Schutzniveaus fiir die Sparer und deren Ein-
lagen ein. Im Trilog mit Europdischem Rat und Europdischer Kommission hat hier das Euro-

pdische Parlament im Dezember 2008 einen Erfolg fir alle Sparer erzielt.

Bei der Uberarbeitung der Einlagensicherungsrichtlinie (94/19/EG) wurde erreicht, dass das
Schutzniveau der gesetzlichen Sicherungssysteme von derzeit 20.000 EUR deutlich nach
dem Grundsatz der Minimalobergrenze erh6éht wird. Erreicht wurde die Erh6hung des Siche-
rungsniveaus auf 50.000 Euro fiir 2009 und 100.000 Euro ab 2010. Damit werden in Europa
kiinftig 90 Prozent aller Ersparnisse garantiert. V6llig absurd und gerade in Zeiten der Fi-

nanzmarktkrise véllig unverstandlich wdre es gewesen, wenn das Schutzniveau der gesetzli-
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chen Einlagensicherungssysteme im Sinne einer Maximalobergrenze festgeschrieben wor-
den wdre. Dies wiirde den Verbraucherschutz namlich letztlich reduzieren, soweit nationale
Sicherungssysteme (iber diesen Schutzlevel hinausgehen. Die freiwilligen Einlagensiche-
rungssysteme und die Institutssicherungssysteme der Volks- und Raiffeisenbanken sowie
der Sparkassen-Finanzgruppe gewahren 100%igen Schutz der Ersparnisse und damit ein
deutlich héheres Schutzniveau und haben nachhaltig zur Stabilitdt des Finanzplatzes beige-

tragen. Sie miissen als eigenstandige Systeme nachhaltig und dauerhaft erhalten werden.

Vor diesem Hintergrund spricht sich der DSGV auch gegen eine Zusammenlegung der Si-
cherungssysteme oder die Etablierung eines Uberlaufs zwischen den eigensténdigen Sys-
temen sowohl auf europdischer als auch auf nationaler Ebene aus. Diese Sicherungssysteme
miissen flexibel ausgestaltet sein und auf die Marktgegebenheiten des jeweiligen Mitglied-
staates zugeschnitten sein. Nur so sind sie in der Lage, ihre Aufgabe effizient zu erfiillen,
das Vertrauen der Marktteilnehmer in die Finanzwirtschaft zu festigen und die Finanzplatze

zu stabilisieren.
o Verbesserung der Transparenz und Rechenschaftspflicht

Kiinftig sind die Anbieter von Finanzdienstleistungen zur umfassenden Information auch
tiber ihre hochkomplexen Finanzprodukte verpflichtet. UbermiRige Risiken sollen vermie-
den werden. Eine erste und zentral wichtige Anpassung wurde hier sehr rasch auf internati-
onaler Ebene erreicht. Insgesamt ist damit nach Auffassung des DSGV ein guter Weg einge-
schlagen worden. Nicht nur die reine aktuelle Bewertung nach Marktpreisen, sondern die
differenzierte Gestaltung der Bilanzierungsvorschriften nicht nurim Interesse der Aktiona-
re, sondern auch der Glaubiger schafft Anreize fir eine ausgewogene Balance der Zielset-

zungen einer Bilanzierung von Unternehmen und Kreditinstituten.

International wird die Rechnungslegung von den International Financial Reporting Stan-
dards (IFRS) und den US-Amerikanischen Generally Accepted Accounting Principles (US-
GAPP) gepragt. Beide Rechnungslegungssysteme sind gekennzeichnet durch eine informa-
tions- und investorenorientierte Sicht. Zur weiteren Verankerung der Grundelemente der
Sozialen Marktwirtschaft muss aber auch die starkere Verankerung des fiir den sorgfaltigen

Kaufmann zu beachtenden Grundsatzes der Vorsicht beriicksichtigt werden.

Fiir die kapitalmarktorientierten Unternehmen stellen die IFRS ein einheitliches Regelwerk
dar, das eine auf den Bedarf von Investoren ausgerichtete Informationsvermittlung sicher-
stellt. Damit entsprechen IFRS-Abschliisse den hohen Anforderungen der Kapitalmarkte an

Transparenz. Somit ist die Anwendung der IFRS fiir kapitalmarktorientierte Unternehmen
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unverandert zu befiirworten. Eine Ausweitung des Pflichtanwendungsbereichs auf nicht

kapitalmarktorientierte Unternehmen wére dagegen nicht angemessen.

Weltweit akzeptierte Rechnungslegungsvorschriften sind unabdingbare Voraussetzungen
fir einen integrierten und reibungslos funktionierenden Kapitalmarkt. Um Wettbewerbsver-
zerrungen der IFRS im Vergleich zu den US-GAAP zu vermeiden, ist die Anndherung dieser
beiden Rechnungslegungssysteme eine wichtige Aufgabe. Daher sind auch die Konver-
genzbestrebungen und gegenseitige Anerkennungsvereinbarungen des International Ac-
counting Standards Boards (IASB) und des US-amerikanischen Financial Accounting Stan-
dards Boards (FASB) zu unterstiitzen.

Zeitwertbewertung in illiquiden Mdrkten konkretisieren

In der internationalen Rechnungslegung ist die Zeitwertbewertung - anders als im Entwurf
des Bilanzrechtmodernisierungsgesetz (BilMoG) - nicht auf die Finanzinstrumente des Han-
delsbestandes beschrankt. Der Zeitwert ist vielmehr fiir den (iberwiegenden Teil der Vermo-
genswerte der vorherrschende BewertungsmaRstab. Er stellt fiir Investoren auf globalen
Kapitalmarkten die gro3tmdogliche Objektivierung eines Bewertungsmalstabes dar, sofern

fir die Vermdgenswerte ein aktiver Markt besteht.

Inilliquiden Markten - wie in der gegenwartigen Finanzkrise anzutreffen - bedarf es jedoch
einer Alternative zu dem an Marktpreisen orientierten Zeitwert. Es ist erforderlich, dass bei
der Bewertung von Finanzinstrumenten auf Ertragswertmodelle (z. B. Discounted Cashflow
Modelle) zuriickgegriffen werden kann. Denn in der aktuellen Marktsituation sind die Markt-
preise fiir Finanzinstrumente in vielen Fdllen erheblich verzerrt. Ein ,fairer Marktpreis kann
daher nur eingeschrankt ermittelt werden. Miissen solche irrationalen Marktwerte der Be-

wertung zugrunde gelegt werden, wirken die IFRS im Falle illiquider Markte prozyklisch.

Ohne die notwendige Transparenz auf internationalen Kapitalmarkten zu gefdahrden, kann
die prozyklische Wirkung unterbunden werden, wenn die nach IFRS bilanzierenden Kredit-
institute ihre Finanzinstrumente in Zeiten illiquider Markte entsprechend ihrem tatsachli-
chen langfristigen Ausfallrisiko bewerten diirfen. Diesbeziigliche VorstéRe zur Klarstellung,
z. B. des Instituts der Wirtschaftspriifer in Deutschland, sind daher zu unterstitzen. In illi-
quiden Markten fiihrt nur ein solches Bewertungsmodell, das die irrationalen Bewertungs-
abschldage aufgrund der jiingsten Marktturbulenzen eingeschrankt beriicksichtigt, zu einer

geeigneten Schatzung eines Marktwertes.
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Wirkungsvolle Anderung internationaler Rechnungslequngsstandards

Insbesondere um Wettbewerbsverzerrungen im Vergleich zu US-Unternehmen und den dort
anzuwendenden US-GAAP zu vermeiden, wurde in Europa Mitte Oktober 2008 eine kurzfris-
tige Anpassung der Bilanzierungs- und Bewertungsregeln von Finanzinstrumenten bei den
internationalen Rechnungslegungsstandards (IFRS) erwirkt. Es ist zu begriiRen, dass diese
Erleichterungen nun auch fiir europdische Kreditinstitute etabliert wurden. In der Folge
konnten Kreditinstitute durch entsprechende Umwidmungen bestimmter Handelsbestdande

in das Bankbuch Bewertungsverluste vermeiden.
Modernisierung des nationalen Handelsrechts

Deutschland benétigt ein eigenstandiges und moderneres Handelsrecht fiir die kleinen und
mittelstandischen Unternehmen. Der vorliegende Entwurf fiir ein Bilanzrechtsmodernisie-
rungsgesetz (BilMoG) stellt sicher, dass eine maRvolle Anndherung an die internationalen
Rechnungslegungsstandards erfolgt, die Ausgestaltung der Regelungen jedoch mit-

telstandsorientiert ist.

Das modernisierte Handelsrecht soll dafiir sorgen, dass das bewdhrte und im Vergleich zu
den internationalen Rechnungslegungsstandards einfachere HGB-Bilanzrecht auf Dauer

beibehalten wird.

Eine verpflichtende Anwendung der komplexen internationalen Rechnungslegungsstan-

dards fiir nicht-kapitalmarktorientierte Unternehmen ware nicht sinnvoll.
Magvolle Einfiihrung der Zeitwertbewertung

Eine malvolle Anndherung an das internationale Bilanzrecht stellt unter anderem die mit
dem Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz vorgesehene Einfiihrung der Zeitwertbewertung

fur Finanzinstrumente des Handelsbestandes dar.

Dies ist vor allem fiir Kreditinstitute von Bedeutung. Die Zeitwertbewertung fiihrt zu einer
transparenteren Abbildung der Chancen und Risken aus eingegangenen Handelsgeschaften
im Jahresabschluss. Die verbesserte Markttransparenz geht mit einer erh6hten Akzeptanz

des deutschen Bilanzrechts im internationalen Umfeld einher.

Eine Abkehr von der im Gesetzentwurf vorgesehenen Zeitwertbewertung fiir Finanzinstru-
mente des Handelsbestandes wiirde den Standort Deutschland aus Sicht des international

agierenden Mittelstandes und deren informationsbediirftige Jahresabschlussadressaten
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unattraktiv machen. Jedoch muss ein Mechanismus vorhanden sein, der verhindert, dass in

Zeiten nicht funktionierender Markte die Zeitwertbilanzierung krisenverscharfend wirkt.

Dem dient zum einen der im Entwurf des BilMoG vorgesehene Risikoabschlag, den Kreditin-
stitute bei der Bilanzierung ihrer Finanzinstrumente des Handelsbestandes vom Zeitwert
vornehmen miissen. Dariiber hinaus sollten die Regelungen des BilMoG zur Zeitwertbilan-
zierung noch so modifiziert werden, dass bei irrationalen Marktverhaltnissen eine Umwid-
mung vom Handelsbuch in das Bankbuch mdglich ist. Damit ware sichergestellt, dass in
seltenen Marktsituationen mit verzerrten Marktpreisen keine krisenverscharfenden Ab-

schreibungen auf irrationale Werte erfolgen miissen.

Der DSGV hat zu den laufenden Beratungen des BilMoG mit zuletzt zwei ZKA-
Stellungnahmen deutlich Position bezogen. Die Stellungnahmen sind als Anlage 3 beige-

flgt.

¢ Internationale Finanzarchitektur: Bestehendes System festigen

Finanz- und Konjunkturkrisen sind immer wieder ein Anlass, bestehende Systeme und Insti-
tutionen auf ihre Fahigkeit hin zu Gberprifen, ob sie das Ziel, dem sie dienen sollen, tat-
sdchlich erfiillen. Auch auf globaler Ebene der Welt miissen Leistung und soziale Gerechtig-
keit, Wettbewerb und Solidaritat sowie Eigenverantwortung und Zusammenhalt entspre-
chend der Grundkonzeption der Sozialen Marktwirtschaft in Einklang gebracht werden. Aus-
gehend von diesen Griindsatzen ist es konsequent, den derzeitigen Modus der Beobach-

tung und Uberwachung von Finanzmérkten kritisch zu analysieren.

Grundsatzlich stellt der DSGV fest: Die Arbeitsteilung der internationalen Organisationen
(IWF, FSF, Weltbank, OECD und BIZ) hat sich bewdhrt. Entscheidend bleibt, die Aufgaben
untereinander starker abzugrenzen. Dies hat der ZKA mit seiner Stellungnahme vom 12.

Dezember 2008 deutlich gemacht (siehe Anlage 4).

3. Wie sind die einzelnen Instrumente international miteinander zu verzahnen, damit sie
erfolgreich wirken konnen und nicht einseitig zu Lasten einer einzelnen Volkswirtschaft

gehen?

Unter deutscher G-8-Prasidentschaft im Jahr 2007 wurden bereits wichtige MalRnahmen zur
Neuordnung der internationalen Finanzmarkte angestof3en. Mit dem G-20-Gipfel vom No-
vember 2008 sind dafiir nun mit Blick auf die Uberwindung der Finanzmarktkrise gut 50
Malnahmen auf den Weg gebracht worden. Zurzeit wird die Agenda dieses Gipfels Schritt

flir Schritt abgearbeitet. Dabei sind alle politischen Ebenen gefordert - Lander, Bund,
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Europa und die Welt miissen ein die Stabilitdt der Finanzmarkte sicherndes level-playing
field schaffen. Mit dem G-20-Gipfel am 2. April 2009 in London diirften dann erneut die Wei-
chenin richtige Richtung gestellt werden. Insgesamt stehen die Chancen gut, dass mit einer

besseren Regulierung Vertrauen auf den Finanzmarkten zuriickkehren kann.

4. Welche Schlussfolgerungen sind aus der aktuellen Krise in Bezug auf die Struktur und

Arbeitsweise der Finanzmarktaufsicht zu ziehen?

5. Welche Auswirkungen hditte die Einrichtung einer (integrierten) europdischen Finanz-

marktaufsicht auf das deutsche Dreisdulensystem?

Die Fragen 4 und 5 beantwortet der DSGV im Gesamtzusammenhang:

Mit CEBS (Committee of European Banking Supervisors) verfiigt die Europdische Union be-
reits iber ein etabliertes Komitee, um die europdische Harmonisierung von Aufsichtsaktivi-

taten und ein gemeinsames Verstandnis bankaufsichtlicher Regelungen zu erreichen.

Dazu erganzend gibt es bereits derzeit sog. ,,operational networks* innerhalb derer sich die
nationalen Aufseher mit den Aufsehern anderer Lénder bei den Tatigkeiten grenz-
Uberschreitender Institute tGber die dort zu Gibende Aufsichtspraxis austauschen. Diese
Netzwerke haben jeweils eine konzernstrukturierte Bank als Fokus; betroffen sind derzeit 11
Institute. Die Arbeit der Netzwerke wird durch CEBS unterstiitzt. So wurde auf Basis des 9.

CEBS-Konsultationspapiers die ,home-host guideline“ entwickelt.

Von diesem Status quo aus, ergeben sich mittelfristig die nachfolgend aufgefiihrten Ent-
wicklungsmaoglichkeiten. Der DSGV begriil3t den im Rahmen der CRD vorgesehenen Ausbau
der ,operational networks“ zu ,,colleges of supervisors* und damit einer verstarkten Koope-
ration zwischen den nationalen Aufsichtsbehdrden. Im Vergleich zu den ,,operational net-
works* sollen die Aufsichtskollegien 45 grenziiberschreitend tatige Banken umfassen. Um
eine zunehmende Konvergenz zu férdern, spricht sich der DSGV dafiir aus, die Rolle von
CEBS maldvoll zu starken. Dies konnte dadurch geschehen, dass CEBS die Aufsichtskollegien
in ihren Entscheidungsprozessen unterstiitzt. Gleiches hat die EU-Kommission bereits vor-
geschlagen. Ebenfalls sieht der CRD-Anderungsentwurf vor, dass CEBS Guidelines fiir die
Zusammenarbeit in den Colleges entwerfen soll, eine erste Ubersicht von 10 Prinzipien fiir
die Zusammenarbeit in den Aufsichtskollegien wurde bereits am 27. Januar 2009 veroffent-
licht.
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Daruber hinausgehende Vorschldge, nach denen CEBS Entscheidungskompetenzen zu-
gemessen werden sollen, beurteilen wir allerdings sehr kritisch. Rein formal betrachtet ist
fir CEBS, anders als fiir nationale Aufsichtbehérden, keine demokratische Legitimation ab-
zuleiten. Dariiber hinaus brachte die Installation von CEBS als oberste europdische Banken-
aufsichtsbehérde eine Reihe rechtlicher Probleme mit sich. So obliegt der nationalen Auf-
sicht auch die Verantwortung, den Geschaftsbetrieb aus wichtigem Grunde zu untersagen.
Fiir den Fall, dass CEBS die Schliellung eines Instituts anordnen wiirde, lage dort zwar die
Verantwortung fiir diese MaBnahme, jedoch kénnte CEBS mangels vorhandener Regelungen
haftungsrechtlich nicht belangt werden. Weiterhin ungelést ist in diesem Zusammenhang

auch die ,,bail out“-Problematik.

Fiir den Fall der Schieflage eines Instituts liegt es in der Verantwortung der Aufsicht, Mal3-
nahmen zu ergreifen. Diese MalRnahmen (z.B. Stiitzung des Instituts) miissen jedoch finan-
ziert werden. Diese Aufgabe wiirde in letzter Konsequenz dem Staat zufallen und muss
durch Steuermittel getragen werden. Bei einer supranationalen Aufsichtsbehérde ginge
dieser Zusammenhang aufgrund lhres Status’ verloren, so dass Verantwortung und finan-
zielle Haftung voneinander getrennt wiirden. Ordnungstheoretisch miissen Verantwortung
und Haftung immer geregelt sein, alleine schon um Phanomene des ,free rider* oder ,moral
hazard“ zu vermeiden. Auch die Anordnung des Verwaltungs- und Vollstreckungsrechts ist
europarechtlich nicht ausreichend harmonisiert, um ein einheitliche Aufsicht installieren zu

kdnnen.

Keine einheitliche europdische Aufsichtsbehérde

Gegen eine einheitliche Aufsichtsbehodrde fiir alle europdischen Kreditinstitute spricht vor
allem das Argument, dass auf diese Weise die fiir eine effiziente Aufsicht erforderliche
Marktndhe zu den Instituten verloren ginge. Immerhin ist die weit {iberwiegende Mehrzahl
der europdischen Banken nach wie vor - und wohl auch auf absehbare Zeit - nur national
bzw. sogar regional tatig. Zentral bleibt, dass ein Aufsichtssystem nah am Markt ist und da-
her vor Ort prasent. Dies zeigt sich gerade auf den deutschen Bankenmarkt mit den lokal
agierenden Volksbanken und Raiffeisenbanken sowie den Sparkassen. Darliber hinaus stie-
Re eine einheitliche europdische Finanzaufsicht an eine Reihe rechtlicher und praktischer

Grenzen. Beispielhaft seien hier nur folgende aufgezahlt:

e das materielle Aufsichtsverfahrensrecht ist noch immer liberwiegend uneinheitlich;

e die burokratischen Hemmnisse waren unabsehbar;
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e esfehlen einheitliche Regelungen in der EU im Insolvenzrecht, im Verwaltungsrecht
sowie im fiir die Abwicklung von Bankgeschaften relevanten Privatrecht (so lange
dies der Fall ist, wdre eine Zentralaufsicht im Rahmen ihrer Aufsichtsfunktion damit
Uberfordert, die unterschiedlichen Rechtsrahmen anzuwenden);

o die Frage der Lastenverteilung, wenn in einer Krise 6ffentliche Mittel eingesetzt

werden miissen.

Der Vorschlag einer einheitlichen europdischen Aufsicht nur fiir cross-border banks kann
daher die Finanzmarkte nicht stabilisieren. Hier sieht der DSGV vor allem die Gefahr, dass
dies im Ergebnis auf eine Zwei-Klassen-Aufsicht hinauslauft. Fir die Praxis hatte das zur
Folge, dass grenziiberschreitend tdtige Bankengruppen und lokal agierende Institute unter
verschiedene Aufsichtsregime fielen, obgleich sie am selben Ort und zur selben Zeit Finanz-
dienstleistungen anbieten. Damit waren nicht zuletzt auch erhebliche wettbewerbspoliti-
sche Implikationen verbunden die weder im Interesse der Kreditinstitute, noch im Interesse
der Finanzmarktstabilitat liegen kénnen, wie die aktuellen Entwicklungen in den USA gerade

auch in dieser Krise zeigen.

Uberdies muss gesehen werden, dass die Ubertragung der Aufsichtszusténdigkeit auf die
europdische Ebene einen erheblichen Souveranitatsverzicht bedeutet. Auch in Europa ent-
spricht es niichtern betrachtet heute und auf absehbare Zeit der politischen Realitat, dass
die Nationalstaaten zu einem solchen Souverdnitatsverzicht nicht bereit sind. Ungeklart
wire bei einer Ubertragung dieser Souverinitatsrechte zudem die Frage des ,lender of last
resort”, die im Maastricht-Vertrag mit guten Griinden und mit Absicht nicht auf die europai-

sche Ebene gehoben worden ist.
Konvergenz der Aufsicht entscheidend

Ziel muss es sein, Giberbordende und unterschiedliche Berichtspflichten durch eine europai-
sche Harmonisierung zu vermeiden. Dies ist durchaus im derzeitigen System mdéglich, mit
dem ein gemeinsames Level Playing Field der aufsichtlichen Rahmenbedingungen geschaf-
fen werden kann. Realistisch und sinnvoll bleibt deshalb auch in Europa nur der Weg zu-
nehmender Konvergenz von Aufsichtsrecht und vor allem auch Aufsichtspraxis, wie er mit
den Level-3-Ausschiissen und der Einrichtung von colleges of supervisors ja auch gegangen
wird. Formale Regeln und Institutionen auf europdischer Ebene setzen eine einheitliche
Aufsichtskultur voraus, sie kdnnen sie nicht erzwingen. Das sind die Griinde, warum wir den
sog. "evolutiondren” Weg von der Europdischen Kommission in diesem Bereich immer un-

terstiitzt haben.
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Durch den oben genannten Prozess werden Konvergenz und Integration weiter zunehmen.
Als Konsequenz daraus sollte das aufsichtliche Rahmenwerk innerhalb der EU weiterentwi-
ckelt werden. Dabei sind insbesondere zwei Aspekte zu beachten. Zum einen bedarf es ei-
nes klar definierten Rahmenwerks, innerhalb dessen auch die makro6konomische Einfluss-
faktoren auf ein stabiles Finanzsystem und den einheitlichen Binnenmarkt beriicksichtigt
und weiter gestarkt werden. Zweitens miissen Entscheidungsmechanismen bei der Beauf-
sichtigung grenziiberschreitend tatiger Kreditinstitute modernisiert werden. Insbesondere
ist der Umgang mit unterschiedlichen Auffassungen der betroffenen nationalen Aufseher zu

regeln, wobei ein Vorrang des nationalen Aufsehers nicht vernachldssigt werden darf.

Ein weiterer Schliisselfaktor fiir den Erfolg der aufgezeigten Entwicklung wird die Lésung
der Haftungsfragen fiir aufsichtliche Mallnahmen im Krisenfalle sein. Eine einheitliche eu-
ropdische Aufsichtskultur, innerhalb derer aufsichtliche Standards de facto konvergent sind,
sind eine Grundvoraussetzung fiir die weitere Entwicklung und der einzige Weg, Wettbe-
werbsverzerrung in lokalen Méarkten zu verhindern, auf denen lokale und globale Kreditinsti-
tute agieren. Die genaue Ausprdagung dieser Aufsicht miissen dabei sorgfaltig erarbeitet
werden. Aus den vorgenannten Griinden sind wir (iberzeugt, dass eine neue europdische
Aufsichtsbehdérde oder die Etablierung eines ,lead supervisor” nicht der richtige Weg ist.
Wichtig ist vielmehr, dass zukiinftige Entwicklungen auf dem Verdienst der aktuellen Auf-
sichtsstruktur und die angedachte Entwicklung hin zu den Aufsichtskollegien aufbauen.
Daher ist unserer Meinung nach eine zweistufige Aufsichtsstruktur nicht der richtige Weg,
zumal sie die Wettbewerbsgleichheit und den Gedanken des ,level playing field“ in Frage

stellen wiirde.

Dezentrale europdische Aufsichtsstruktur etablieren

Vor diesem Hintergrund erscheint es als der sinnvollste Weg, eine dezentrale europdische
Aufsichtsstruktur zu etablieren, die auf der gewissenhaften Arbeit des nationalen Aufseher
und gegenseitigem Vertrauen der nationalen Aufseher griindet. Zusatzlich sollten Zentral-
banken, wie z.B. die EZB, die Aufseher durch ein ,makroprudentielles Mandat" unterstiitzen.
Dies kdnnte zum einen in der Entwicklung von Monitoring-Systemen bestehen aber auch
darin, das ,level playing field*“ zwischen lokalen, regionalen und europaweit agierenden
Kreditinstituten aufrecht zu erhalten. Die genaue Funktionsweise sowie die zu verleihenden

Kompetenzen in einem solchen System sind dabei sehr sorgfédltig auszuarbeiten.
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6. Welche Schlussfolgerungen ergeben sich aus der aktuellen Krise in Bezug auf die Rege-

lungen zur Eigenkapitalausstattung nach Basel II?

Das Basel-lI-Regelwerk ist ein solides und effektives aufsichtliches Instrument zur Bemes-
sung der Eigenkapitalanforderungen (Saule 1) und zu inhaltlichen und organisatorischen
Anforderungen an das bankinterne Risikomanagement (Saule 2). Die Leitlinien fur Publizi-
tatsanforderungen dienen der Starkung der Marktdisziplin und der Transparenz iber das
Risikoprofil des Kreditinstituts. Die Eigenkapitalregeln des Baseler Akkords stellen risikoge-
rechtere Anforderungen gegeniiber dem bisherigen Regelwerk (Basel | / Grundsatz | in
Deutschland) dar. Der Aufwand, das Rahmenwerk in Europa einzufiihren, hat sich somit ge-
lohnt.

Die Finanzkrise ware durch Basel Il sicher nicht vollstdandig verhindert worden. Eine friihere
Implementierung der Anforderungen und eine bessere Beachtung der Saule 2 bzw. in
Deutschland der Mindestanforderungen an das Risikomanagement (MaRisk) hatte mit Si-
cherheit aber nicht zu den Exzessen, insbesondere was das Management der so genannten

Zweckgesellschaften anbetrifft, gefiihrt.

Die Finanzkrise erfordert eine Modifikation der Regelungen zur Eigenkapitalausstattung.
Dabei steht vor allem die Diskussion im Vordergrund, inwiefern diese neuen Vorschriften,
die deutlich risikosensitiver sind als Basel |, prozyklisch auf die Krise gewirkt haben. Die
Europdische Zentralbank und CEBS haben dazu Studien vorgelegt. Allerdings kann die er-
hohte Prozyklizitdt nicht allein den reqgulatorischen Vorschriften zugeordnet werden. So
hdangen der Risikoappetit von Kreditinstituten sowie die selbst erwiinschte Eigenkapitalaus-
stattung auch vom internen Kapitalbemessungsansatz und der Risikotragfahigkeitsberech-
nung ab und nicht nur von requlatorischen Vorschriften. Dariiber hinaus ist zu beobachten,

dass sich die Kreditvergabe von Kreditinstituten mit dem Konjunkturzyklus verandert.

7. Haben Schwdéchen im Bereich der unternehmensinternen Risikosteuerung und/oder
falsche unternehmensinterne Anreizsystems zu der aktuellen Krise beigetragen? Wenn

ja, wie lassen sich die Mdngel beheben?

Die Weiterentwicklungen am Baseler Rahmenwerk sollten sich an den vereinbarten Prinzi-
pien der Risikoaddquanz ausrichten. Alles andere verwassert die Akzeptanz fiir die aufsicht-
lichen Regeln. Das Baseler Rahmenwerk basiert auf dem Grundsatz, dass héhere Risiken mit
mehr Eigenkapital unterlegt werden miissen. Alle Weiterentwicklungen am Regelwerk soll-

ten sich an diesem Grundsatz orientieren.
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Vorschldge zu generellen und pauschalen Eigenkapitalpuffern sind abzulehnen. Eine Erh6-
hung der Mindesteigenkapitalanforderungen wiirde die Grundprinzipien von Basel Il ver-

wadssern, ohne dabei der Risikostruktur der Institute Rechnung zu tragen.
Sinnvolle Vorschldage zur Verbesserung des bankinternen Risikomanagements sind:

e Unternehmensweiter Uberblick tiber das Risikoprofil

o Verbessertes Management verbriefter Produkte

e Verbesserung des Liquiditaitsmanagements der Institute

o Verbesserung des Managements von Konzentrationsrisiken

e Durchfiihrung geeigneter Szenarioanalysen

e Verbesserung der Stresstestverfahren

o Verbesserung der Vergiitungs- und Anreizsysteme (weniger Kurzfristorientierung)

o Verbesserung der Managementsinformationssysteme (Berichte an Geschéaftsleitung und
Aufsichtsorgan)

e Erhohung der Transparenz gegeniiber Marktteilnehmern (unter Beachtung der Wesent-
lichkeit der offengelegten Informationen)

e Erhohung der Kapitalanforderungen fiir Positionen des Handelsbuches

o Erhohung der Kapitalanforderungen fiir strukturierte Kreditprodukte und Eventualver-

bindlichkeiten gegeniiber auRerbilanziellen Zweckgesellschaften

8. Wo liegen die Mdingel der bestehenden Finanzmarktordnung insbesondere mit Blick
auf ihre Auswirkungen auf die Kreditvergabe an mittelstéindische Unternehmen in der

derzeitigen konjunkturellen Abschwungssituation?

Grundsatzlich stellt der DSGV fest:

Es ist keine Kreditklemme im deutschen Mittelstand festzustellen

Die Debatte liber eine mdgliche Kreditklemme in Deutschland halt seit mehr als einem Jahr
an. Klagen von Unternehmen iiber Probleme bei der Aufnahme von Finanzmitteln stehen
Versicherungen der Kreditwirtschaft gegeniiber, fiir eine ausreichende Kreditversorgung zu
angemessenen Konditionen zu sorgen. Urspriinglich griindeten sich die Beflirchtungen
Uber eine Kreditklemme auf die Verwerfungen an den Finanzmarkten und deren Auswirkun-
gen auf die Kreditvergabemaoglichkeiten der Banken. Inzwischen ist der schwere konjunktu-
relle Abschwung mit seinen negativen Auswirkungen auf die Perspektiven und die Bonitat
der Unternehmen vieler Wirtschaftszweige in den Vordergrund geriickt, wahrend sich die

Lage an den Finanzmadrkten zumindest etwas entspannt hat.
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Der Begriff der Kreditklemme wird von Sachverstédndigen und in den Medien nicht einheit-
lich und immer wieder auch missverstdandlich verwendet. Im vorherrschenden Fachgebrauch
und vom Wortsinn her verweist Kreditklemme auf ein schwerwiegendes Marktversagen, in
dem die Bereitschaft zur Kreditvergabe insgesamt ins Stocken gerat. Kreditnehmer durch-
schnittlicher Bonitdt erhalten in einer solchen Situation Finanzmittel nur zu unmaRigen Zin-
sen oder Giberhaupt nicht. Folge sind realwirtschaftliche Stérungen aufgrund der mangeln-
den Mdglichkeit zur AuBenfinanzierung. Nicht nur wird die Investitionstatigkeit beeintrach-
tigt, auch kann die Existenz von Unternehmen gefdhrdet werden. Aufgrund des Versagens
der Marktmechanismen sind in einer Kreditklemme daher wirtschaftspolitische Eingriffe

durch den Staat gerechtfertigt.

Oft und gerade in der gegenwadrtigen Situation wird Kreditklemme aber in einem viel weite-
ren Sinn gebraucht. Gemeint ist dann eine Situation, in der Kredite schwerer als in einer
durchschnittlichen Wirtschaftslage zu erhalten sind. Eine solche Verwendung des Begriffs
zur Beschreibung gewoéhnlicher Marktschwankungen ist nicht sachgerecht und irrefiihrend.
Suggeriert wird eine gravierende Funktionsstérung am Kreditmarkt, wo in Wirklichkeit nur
die Ublichen zyklischen Krafte wirken. In einem gewissen Rahmen sind Schwankungen des
Kreditangebots und der Kreditkonditionen normaler Bestandteil konjunktureller Schwan-

kungen.

Diskussionen uber eine Kreditklemme sind nicht neu. Auch wahrend der Rezession der Jah-
re 2002 und 2003 war die Kreditvergabe ein Thema mit hoher wirtschaftspolitischer Brisanz
in Deutschland. Das Kreditwachstum war auf den niedrigsten Stand seit Jahrzehnten gesun-
ken. Auch hatte die Einflihrung einer starker risikoorientierter Bepreisung von Krediten im
Vorfeld der Einflihrung neuer bankaufsichtsrechtlicher Regelungen (,,Basel II*) zu einer Ver-
unsicherung des Mittelstands gefiihrt. Im Nachhinein Giberwiegt aber die Auffassung, dass
die schwache Kreditvergabe im letzten Abschwung gréRtenteils auf eine nachlassende Kre-
ditnachfrage und nicht auf ein mangelndes Angebot zuriickzufiihren war. Diese Einschat-
zung wird auch durch statistische Analysen der Bundesbank gestiitzt. Eine Kreditklemme

kann fiir den letzten Abschwung also nicht festgestellt werden.

Eine Kreditklemme zu diagnostizieren ist nicht einfach. Grundsatzlich sind Veranderungen
des Angebotes auf einem Markt von Veranderungen der Nachfrage schwer zu unterschei-
den. So ist es auf dem Kreditmarkt in einem Abschwung schwierig, eine zurlickhaltende Mit-
telbereitstellung durch Banken und einen nachlassenden Mittelbedarf der Unternehmen
voneinander zu trennen. Im Abschwung triiben sich die Absatzerwartungen ein, entspre-
chend weniger investieren die Unternehmen und geringer fallt daher auch ihr Finanzbedarf
aus. Gleichzeitig verringert sich in der Regel aber auch die Bereitschaft der Kreditinstitute

zur Mittelvergabe. Ein wirtschaftlicher Abschwung ist mit einer Verringerung der Bonitat
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zahlreicher Unternehmen verbunden, als Ausgleich fiir das gestiegene Risiko verlangen
Banken einen hoheren Zins. Eine solche risikoorientierte Bepreisung hat mit der Einfiihrung
des Basel lI-Regelwerk bekannten bankenaufsichtsrechtlichen Regelungen an Bedeutung

gewonnen.

Informationen liber die Kreditversorgung und damit auch Giber das Bestehen einer Kredit-
klemme lassen sich aus verschiedenen Statistiken ableiten. Der Blick sollte dabei nicht auf
einzelne KenngrdlRen beschrankt bleiben, sondern sich auf die Gesamtheit der verfiigbaren
Daten richten. Nur so ldsst sich ein ausgewogener und belastbarer Eindruck der Situation
auf dem Kreditmarkt gewinnen. Wichtige Indikatoren fiir die Kreditversorgung sind bei-
spielsweise das Wachstum der Kreditbestande und die Hohe der Kreditzinsen. Direkte Hin-
weise iber angebots- und nachfrageseitige Einfllisse lassen sich aus Umfragen ableiten. So
befragt die Bundesbank vierteljahrlich im Zuge des europdischen Bank Lending Survey Kre-
ditmanager deutscher Banken nach den Kreditvergaberichtlinien ihrer Hauser. Informatio-
nen Uber die von Unternehmern empfundenen Beschrankungen bei der Kreditaufnahme
ermitteln das Miinchener ifo Institut fir Wirtschaftsforschung und der Deutsche Industrie-
und Handelskammertag (DIHK).

Keine Hinweise auf Verknappung des Kreditangebotes

Die Statistiken zeigen keine Kreditklemme im deutschen Mittelstand an. So weist das
Wachstum der Kreditbestande nicht die deutlich riicklaufige Tendenz auf, die bei einer Kre-
ditklemme zu erwarten gewesen wdre. Im Gegenteil: Das Wachstum der Kredite an inlandi-
sche Unternehmen und Selbstandige erreichte mit 1025 Mrd. Euro Ende September 2008
einen Allzeit-Hochststand. Damit dokumentieren die Kreditinstitute in Deutschland auch
nach der Zuspitzung der Finanzkrise im Gefolge der Insolvenz der US-Investmentbank Leh-
man Brothers im September eine hohe Bereitschaft zur Kreditvergabe. Aufgrund des wirt-
schaftlichen Abschwungs istin 2009 allerdings damit zu rechnen, dass das Kreditwachstum
zuriickgeht. Dafiir wird alleine schon die riicklaufige Kreditnachfrage angesichts sinkender

Investitionsvolumina sorgen.

Keine Hinweise auf eine Verknappung des Kreditangebots zeigt die Entwicklung der Kredit-
zinsen an. Im Zuge der Finanzkrise stiegen die Kreditzinsen nur maRvoll an. Von Mitte 2007
—vor dem Ubergreifen der Finanzkrise auf Europa — bis zum September 2008 erhéhten sich
die Zinsen im Neugeschift der Banken mit Unternehmen um rund einen halben Prozent-
punkt. Im Zuge der geldpolitischen Lockerung gingen die Zinsen dann merklich zuriick und
liegen im Oktober 2008 bei 5,36% in Deutschland (Unternehmenskredite bis 1 Mio. Euro
Uber 5 Jahre).



861
862
863
864
865
866
867
868
869
870
871
872
873
874
875
876
877
878
879
880
881
882

883
884

885
886

887

888

889

890
891
892
893
894
895
896
897

23

Eine gewisse Zuriickhaltung im Kreditangebot 1asst sich hingegen aus den vierteljahrlichen
Umfragen der Bundesbank bei Kreditverantwortlichen deutscher Banken ablesen. Die Kre-
ditstandards wurden demnach zwar insbesondere bei Krediten an GroBunternehmen ange-
hoben. Allerdings ist alles in allem derzeit keine allgemeine Kreditverknappung zu konsta-
tieren, so die Deutsche Bundesbank in ihrem Januar -Monatsbericht 2009. Zudem beobach-
ten die Umfragteilnehmer im dritten Quartal 2008 erstmals seit etwa drei Jahren einen
leicht ricklaufigen Mittelbedarf der Unternehmen, der in erster Linie auf eine geringe Nach-
frage nach Bankfinanzierungen fiir Investitionszwecke zuriickgefiihrt wurde (Deutsche Bun-
desbank, Monatsbericht Januar 2009).

Fazit: Belastbare Anzeichen fir eine Kreditklemme im deutschen Mittelstand gibt es nicht.

Das Kreditwachstum erreichte wahrend der Finanzkrise den hochsten Stand. Die Zinsen sind
aktuell niedriger als vor dem Ubergreifen der Marktverwerfungen auf Europa. Verschlechtert
hat sich die Verfligbarkeit von Krediten vor allem fiir industrielle GroBunternehmen. Bei der
Kreditvergabe an mittelstéandische Unternehmen haben sich die Hiirden demgegeniiber nur
maRvoll im Rahmen der konjunkturiiblichen Schwankungen erhéht. Insgesamt sind daher

keine Mangel der bestehenden Finanzmarktordnung mit Blick auf die Kreditvergabe an mit-

telstandische Unternehmen festzustellen.

9. Ist es notwendig, eine offentlich-rechtliche Ratingagentur zu griinden oder kénnten
mit Verfahrensvorschriften, wie es z.B. fiir Wirtschaftspriifungsunternehmen gibt, nicht

bessere Ergebnisse erreicht werden?

10. Hdlten Sie es fiir moglich, dass eine éffentlich-rechtliche Ratingagentur erforderlich

ist, um bestmégliche und qualitativ hochwertige Ratings zu vergeben?

11. Was kénnte Politik unternehmen, um mehr Wettbewerb auf dem Ratingmarkt zu er-

reichen?

Die Fragen 9, 10 und 11 beantwortet der DSGV im Gesamtzusammenhang:

Aktueller Sachstand der Diskussionen

Rating-Agenturen (iben bei der Bewertung von Finanzprodukten, Unternehmen und Staaten
eine zentrale Funktion aus. Das Vertrauen der Marktteilnehmer in die Qualitdt und Verlass-
lichkeit der Ratings sind grundlegende Voraussetzungen fiir die Funktionsfahigkeit dieses
Marktsegmentes. Die Finanzkrise hat jedoch gezeigt, dass die Rating-Agenturen die in sie

gesetzten Erwartungen nicht erfiillt und somit malRgeblich zu der Krise beigetragen haben.
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Aus diesem Grund untersucht die Europdische Kommission seit Herbst 2007 die Rolle von
Rating-Agenturen und die Bedeutung von Ratings im Finanzmarkt. Neben dem Ausschuss
der Europdischen Wertpapierregulierungsbehérden (CESR) und der Expertengruppe euro-
pdische Wertpapiermarkte (ESME) wurden auch die Marktteilnehmer im Rahmen von Kon-
sultationsverfahren um Mithilfe gebeten. Im Fokus stand die Frage, ob der freiwillige Verhal-
tenskodex der International Organization of Securities Commissions (I0SCO) fiir Rating-
Agenturen beibehalten werden sollte. Bislang sind die Rating-Agenturen keinem verbindli-
chen Regelwerk unterworfen. Das derzeitige ,,Regulierungssystem” beruht einzig und allein
auf diesem Verhaltenskodex (Code of Conduct) der I0SCO aus dem Jahre 2004, dem sich die
vier groRBen Rating-Agenturen Moody’s, Standard and Poors’, Fitch Ratings und DBRS Limi-
ted verpflichtet haben.

Dieser Kodex hat sich aufgrund der oligopolistischen Marktstruktur der Rating-Agenturen
als nicht erfolgreich erwiesen. Auch dessen Uberarbeitung im Médrz 2008 konnte die durch
die Finanzmarktkrise zutage getretenen Schwachen nicht beseitigen. Aus diesem Grund hat
sich der DSGV bereits frithzeitig fiir ein verbindliches Regelwerk fiir Rating-Agenturen aus-
gesprochen; unter anderem in seiner Stellungnahme vom 5. September 2008 gegeniiber

der Europdischen Kommission.

Am 12. November 2008 hat die Europdische Kommission den Entwurf eines verbindlichen
Regelwerks (Verordnung) fir Rating-Agenturen veroffentlicht und dem Europdischen Par-
lament vorgelegt. Der ZKA hat zu diesem am 22. Dezember 2008 eine gemeinsame Stel-
lungnahme abgegeben (Anlage 5). Derzeit befindet sich der Vorschlag der Kommission in
der Abstimmung beim Europdischen Parlament. Die Verordnung zur Regulierung der Ra-
ting-Agenturen soll noch in dieser Legislaturperiode vom Europdischen Parlament und Rat

verabschiedet werden und moglichst ab November 2009 in allen Mitgliedstaaten gelten.

Europaweit verbindliches Regelwerk

Derzeit wird auf europdischer Ebene an einem verbindlichen Regelwerk fiir Rating-
Agenturen gearbeitet. Ein konkreter Vorschlag fir eine Verordnung liegt bereits vor und soll
noch in dieser Legislaturperiode verabschiedet werden. Grundlage des verbindlichen euro-
pdischen Regelwerks soll der {iberarbeitete I0SCO-Code sein. Dies ist zu begriiRen, da es
zur Vermeidung eines ,regulatorischen Flickenteppichs" eines méglichst international ab-
gestimmten Vorgehens (level playing field) bedarf. Gleichzeitig soll die Verordnung gegen-

iber dem als Grundlage dienenden I0SCO-Code an einigen Stellen verbessert bzw.
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verscharft werden. Insbesondere folgende Neuerungen sind fiir die Rating-Agenturen vor-

gesehen:

Verbot, Beratungsdienstleistungen zu erbringen;

Verbot, Finanzinstrumente zu bewerten, wenn keine ausreichend fundierten In-
formationen als Grundlage fiir die Ratings zur Verfligung stehen;
Veroffentlichungspflicht der Modelle, Methoden und grundlegenden Annahmen,
auf die die Ratings gestiitzt werden;

Veroffentlichung eines jahrlichen Transparenzberichts (Inhalt ist in Anhang | des
Verordnungsentwurfs festgelegt);

Etablierung einer internen Kontrollstelle fiir die Uberwachung der Qualitét der Ra-
tings; und

Vorgaben hinsichtlich der Besetzung des Verwaltungs- oder Aufsichtsorgans (Ho-
norare miissen vom Unternehmensergebnis der Rating-Agentur unabhangig sein;
zumindest eines der Mitglieder muss Experte fiir Verbriefungen und strukturierte

Finanzinstrumente sein, etc.).
Die mit der Verordnung verfolgten Ziele sind insbesondere folgende:

Vermeidung von Interessenkonflikten bei den Rating-Agenturen bzw. angemesse-
ner Umgang mit diesen;
Verbesserung der Qualitat der Rating-Methoden und der Ratings; sowie

Erhohung der Transparenz der Tatigkeit der Rating-Agenturen.

Um diese Ziele zu erreichen, sieht der Entwurf der Kommission vor, dass sich die Rating-
Agenturen registrieren lassen miissen. Gleichzeitig soll die Einhaltung der verbindlichen
Vorgaben liberwacht werden. Zur effektiven Durchsetzung der Vorgaben sieht der Entwurf
auch Sanktionsméglichkeiten vor (Widerruf der Registrierung, vorlaufiges Geschaftsverbot,

etc.).
Offentlich-rechtliche Rating-Agentur abzulehnen

Angesichts der derzeitigen Bemiihungen, die Rating-Agenturen einem verbindlichen Rege-
lungsregime zu unterwerfen, ist die Etablierung einer 6ffentlich-rechtlichen Rating-Agentur
zum jetzigen Zeitpunkt abzulehnen. Gleiches gilt fiir nationale Alleingdange im Bereich der
Regulierung der Rating-Agenturen. Vorzugswiirdig erscheint es, die europdischen Bemi-
hungen zu unterstiitzen und die Umsetzung der Verordnung in der Praxis abzuwarten. Ins-
besondere auch aus dem Grund, weil es sich um ein internationales Problem handelt, wel-

ches einer méglichst breit aufgestellten Losung zugefiihrt werden sollte.
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Fraglich ist tiberdies, ob eine 6ffentlich-rechtliche Rating-Agentur im Markt die notwendige
Akzeptanz finden wiirde. Die meisten Investoren vertrauen bei ihren Entscheidungen auf die
Rating-Aussagen bereits etablierter Rating-Agenturen. Die Beauftragung von zumindest
einer der renommierten Agenturen ist fiir jeden Emittenten folglich nahezu verpflichtend.
Neue Rating-Agenturen stehen somit vor dem Problem, dass sie durch ihr fehlendes Re-
nommee und Akzeptanz im Markt nur schwer Zugang finden. Dariiber hinaus fehlen ,neuen*
Rating-Agenturen die fiir ein Rating erforderlichen historischen Daten. Rating-Agenturen
stiinden somit beim Aufbau des erforderlichen Renommees vor erheblichen Schwierigkei-
ten. Eine o6ffentlich rechtliche Rating-Agentur diirfte unter Beriicksichtigung des Marktver-
haltens somit weder wettbewerbsfahig noch finanzierbar sein. Ein erhdhter Wettbewerb
durch die Installierung einer solchen Rating-Agentur erscheint insofern auch unwahrschein-
lich.

Uberdies ist die Idee zur Etablierung eines - von auRen initiierten - weiteren Wettbewerbers
auf dem Rating-Markt nicht neu. Diese geht bis in die 1980er Jahre zuriick. Eine Studie der
Generaldirektion XV der EG-Kommission vom April 1987 befasste sich bereits mit der Schaf-
fung einer ,,Europdischen Rating-Agentur®. In der Diskussion wurde mehrheitlich die Mei-
nung vertreten, dass nur Markterfordernisse fiir eine solche Lésung sprechen kénnen, nicht
aber die Initiative von der Kommission selbst ausgehen kann. Die Kommission schloss sich
seinerzeit dieser Einschatzung an. In Deutschland wurde unter Federfiihrung der Deutschen
Bank und weiteren 16 deutschen Unternehmen 1989 ebenfalls eine Marktstudie in Auftrag
gegeben, die im Ergebnis 1991 in der Griindung einer ,,Europdischen Projektgesellschaft fiir
Europdisches Rating mbH* miindete. 1999 wurde der Vorschlag in Deutschland unterbrei-
tet, dass die Bundesbank die Aufgabe einer solchen Agentur ibernehmen kénnte. Im glei-
chen Jahr wurde die ,,Euro-Rating AG* mit Hilfe der deutschen Ausgleichsbank gegriindet,
die ihre Geschaftstatigkeit 2002 wieder eingestellt hat. Alle Aktivitdten hatten das Ziel, die
Ubermacht der US-amerikanischen Rating-Agenturen zu reduzieren. Die Initiativen sind der

Regel liber den Planungsstatus nie hinausgekommen.

Auch das Beispiel DBRS Limited, die sich im Zuge der Finanzmarktkrise nach kurzer Zeit
wieder aus dem europdischen Markt zuriickgezogen hat, zeigt, wie schwer es fiir neue Wett-

bewerber ist, auf dem internationalen Rating-Parkett Fu’ zu fassen.

Im Ergebnis sollte - wie bereits oben erwdhnt - das derzeit auf europdischer Ebene angesto-
Rene Regulierungsvorhaben der Europdischen Kommission unterstiitzt und vor Ergreifung

weiterer nationaler MaBnahmen dessen Erfolg abgewartet werden.



