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Zusammenfassung

In der zweiten Veranstaltung der ,,Gesprachsreihe zu Strukturreformen im europdischen
Bankensektor” diskutierten Professor Dr. Jan Pieter Krahnen und Dr. Michael Kemmer die
Zukunft der Universalbanken. Anlass war der Vorschlag der Liikanen-Kommission, dass Fi-
nanzinstitute einen Teil ihres Investmentbankings, den Eigenhandel und das Market-Making,
ab einer bestimmten GréBenordnung ausgliedern sollen. Die Abtrennung dieser Geschafte
solle die Zerlegbarkeit und Abwickelbarkeit (,,Resolvability”) von Finanzinstituten sicherstel-
len, erlauterte Krahnen. Die Kommission wolle auch erreichen, dass durch die Abspaltung
Finanzierungsstrukturen zwischen Kern- und Handelsgeschaft getrennt werden. Hierdurch
miussten im Handelsbereich die tatsachlichen Kapitalkosten gezahlt werden und eine Quer-
subventionierung Gber das staatlich gesicherte Depositengeschaft, wie bisher, sei nicht l1an-
ger moglich.

Die Diskutanten waren sich einig, dass eine bessere Abwicklung von Banken wichtig sei, da-
mit der Steuerzahler im Krisenfall nicht mehr fiir Banken haften miisse. Kemmer sah den
Liikanen-Vorschlag allerdings kritisch, weil sich bislang kein Bankensystem als krisenanfalli-
ger oder -resistenter erwiesen habe. Banken, die zur Auslosung der Finanzkrise beigetragen
hatten, seien meist keine klassischen Universalbanken gewesen. Kemmer war der Meinung,
das Universalbankensystem habe sich in Europa bewahrt. Vor allem in Deutschland sei das
Hausbankenprinzip, alle Dienstleistungen aus einer Hand zu bekommen, stark ausgepragt.
Kemmer widersprach Krahnen, dass durch eine Abtrennung des Eigenhandels und des Mar-
ket-Makings im Handel in Zukunft die tatsachlichen Kapitalkosten gezahlt wiirden. Hierfir
miisse man erst das ,, Too big to fail“-Problem von Investmentbanken I6sen, was durch die
Abspaltung aber nicht geschehe.

Kemmer war generell der Ansicht, dass es nicht notwendig sei, einen Teil des Investment-
bankings abzuspalten, um in Zukunft eine exzessive Risikolibernahme von Banken zu ver-
meiden. Er sah die mit Basel I.5 und Basel Ill bereits ergriffenen MaRBnahmen als ausrei-
chend an. Durch diese Regulierungen habe sich das Eigenhandelsgeschaft der Banken schon
deutlich reduziert. Krahnen erwiderte, Basel lll adressiere aber im Gegensatz zum Liikanen-
Vorschlag zum einen nicht das Problem des systemischen Risikos im Bankensektor und zum
anderen auch nicht die Zerlegung und Abwicklung von Banken.

Kemmer sah die Gefahr, das Liikanen-Modell kdnne zu Anreiz- und Wettbewerbsproblemen
flihren, da ein Grenzwert festgelegt werden miisse ab dem Institute ihren Eigenhandel und
ihr Market-Making abtrennen missten. Kleinere Banken, die unter dieser Grenze liegen,
konnten sich dann beispielsweise ermutigt fihlen, ihr Handelsgeschaft auszuweiten.



Gesprachsreihe zu Strukturreformen im europaischen
Bankensektor:

Zukunft der Universalbanken

Prof. Dr. Jan Krahnen, Direktor des Center of Excellence SAFE und des Center for Financial
Studies (CFS)
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Transkription der Diskussionsveranstaltung am

25. Januar 2013, 8:30 — 9:30 Uhr, House of Finance, Goethe Universitat Frankfurt

Margit Vanberg:

Ich begriiRe Sie sehr herzlich zur heutigen Veranstaltung ,, Zukunft der Universalbanken®,
welche den zweiten Termin der ,Gesprachsreihe zu Strukturreformen im europaischen Ban-
kensektor” bildet. Diese Gesprachsreihe soll allgemein die Diskussion zwischen Wissenschaft
und Praxis fordern, und beschéaftigt sich heute konkret mit den Vorschlagen, die im Ab-
schlussbericht der Liikanen-Kommission gemacht wurden. Zu diesem Zweck laden wir Per-
sonlichkeiten ein, die mit der Umsetzung von Strukturreformen im Bankensektor befasst
sind.

Lassen Sie mich die heutigen Diskutanten vorstellen: Auf der einen Seite haben wir Herrn Dr.
Michael Kemmer. Herr Dr. Kemmer ist seit dem 01. Oktober 2010 Hauptgeschaftsfiihrer und
Vorstandsmitglied des Bundesverbandes Deutscher Banken. Zuvor war er in verschiedenen
Finanzinstituten in leitender Position und zuletzt bei der Bayern LB als Vorstandssprecher
tatig.

Auf der anderen Seite haben wir Prof. Jan Pieter Krahnen. Prof. Krahnen hat den Lehrstuhl
fur Kreditwirtschaft und Finanzierungen an der Goethe-Universitat inne, und ist Direktor des
Centers fir Financial Studies. Dariiber hinaus ist er einer der Direktoren des Center of Excel-
lence SAFE und war Mitglied in der Liikanen-Kommission.

Wir beginnen die Diskussion mit einem Eingangsstatement der beiden Podiumsvertreter,
und fihren die Diskussion dann auf dem Podium weiter. Die letzten 20 Minuten 6ffnen wir



die Diskussion fiirs Publikum, sodass auch Sie die Gelegenheit bekommen, den beiden Podi-
umsvertretern Fragen zu stellen.

Jan Krahnen:

Guten Morgen zur heutigen Veranstaltung. Das Thema ,,Zukunft der Universalbank” moéchte
ich einleiten mit einigen Aussagen, die sich auf den Liikanen-Bericht beziehen, und die sich
auch auf das Thema ,,Zukunft der Universalbanken” beziehen lassen.

Systemische Risiken

Dazu eine kurze Vorbemerkung: Was ist die Leitidee, der Leitgedanke, den der Liikanen-Be-
richt verfolgt? Der Leitgedanke ist, aus der Krisenerfahrung der letzten Jahre eine Lehre zu
ziehen, die das Wiederholen einer solchen Krise unwahrscheinlich macht. Die Hauptlehre,
die wir nach langerer Arbeit in dieser Kommission gezogen haben, ist, dass es zu einem dau-
erhaften Auseinanderfallen von Haftung, Entscheidungsfindung und Ertragsrealisierung im
Bankgeschaft gekommen ist. Die Ursachen dafir sind vielfaltig und kdnnen von mir jetzt
nicht umfassend behandelt werden, aber der wesentliche Punkt ist, dass wir eine dauerhafte
Prasenz systemischer Risiken in unserem Finanzsystem beobachten kénnen, was historisch
betrachtet auBergewdhnlich ist. Und diese Dauerprdsenz systemischer Risiken hat dazu ge-
flihrt, dass die echten, den einzelnen Finanzentscheidungen zurechenbaren Kosten am
Markt nicht mehr ausgewiesen werden.

Unserer Meinung nach muss die Marktfunktionalitat wieder hergestellt werden. Aullerdem
soll tiber die von uns vorgeschlagenen MaBnahmen erreicht werden, dass der Steuerzahler
nur noch in allerletzter Instanz in Haftung genommen wird, und nicht in erster Instanz, wie

es seit der Krise der Fall ist. Die sehr hohen Kosten, die der Staat explizit lbernommen hat,

sind dabei nur ein Teil der Kosten, die hier anfallen. Ein zweiter Teil ergibt sich daraus, dass

die Refinanzierungsbedingungen im Bankensektor nicht marktgerecht sind, was sowohl die
Fremdfinanzierung wie auch die Ertrage, die auf der Eigenkapitalseite ausgewiesen werden,
betrifft.

Vorschldge

Lassen Sie mich Uber die beiden wichtigsten Vorschldge in unserem Report sprechen. Der
eine Vorschlag bezieht sich auf die Schaffung von zusatzlichem, in Haftung gehendem
Fremdkapital, die sogenannte ,Bail in Debt”, auf den ich heute jedoch nicht weiter eingehen
werde. Der andere Vorschlag zielt darauf ab, die Zerlegbarkeit und die Abwickelbarkeit von
einzelnen Finanzinstituten sicherzustellen (Stichwort ,Resolvability”). Eine unter diesem
Stichwort laufende MalRnahme wiére im Grunde ergdnzend zu dem, was wir in der Recovery
and Resolution Directive derzeit auf der europaischen Ebene erleben, ndmlich die Schaffung
einer gesetzlichen Voraussetzung fiir eine bessere, frithere und gerduschlosere Abwicklung
oder auch Rettung von in Krisen geratenen Banken.

Konkret mochten wir die Resolvability durch einen Strukturvorschlag verbessern, welcher
landlaufig als Trennbanken-Vorschlag charakterisiert werden kann. Der von uns gemachte
Trennbanken-Vorschlag ist sehr speziell und setzt an der Grunddiagnose an, dass es eine

3



starke Risikokonzentration im Handelsbereich groRer und kleinerer Finanzinstitute gegeben
hat, und dass die enge Verwobenheit mit dem Rest des Bankgeschaftes u. a. dazu gefiihrt
hat, dass im Handelsbereich nicht die tatsachlichen Kapitalkosten gezahlt wurden. Stattdes-
sen erfuhr der Handelsbereich eine Quersubventionierung liber das staatlich gesicherte De-
positengeschaft, so dass die zugehorigen Kapitalkosten zu niedrig waren. Wir haben deshalb
vorgeschlagen, einen Teil des klassischen Investmentbankings, namlich den Eigenhandel und
das Market-Making, auszugliedern und in eine eigene Einheit abzuspalten. Allerdings kann
diese Einheit im Rahmen einer Holding-Struktur durchaus in dem gleichen Unternehmens-
verband bleiben. Durch eine solche Abspaltung soll zum einen die vorher angesprochene
Quersubventionierung erschwert werden, und zum anderen die Voraussetzung fiir eine Zer-
legung geschaffen werden.

Als letztes mochte ich betonen, dass durch eine solche Zerlegung das Konzept der Universal-
bank und die Essenz des Universalbankensystems, namlich das Hausbankenprinzip, nicht
infrage gestellt werden soll. Die Universalbank hat sich in Europa sehr bewahrt, und wir wol-
len nicht an die Substanz der Universalbank gehen, weswegen sich unsere Abtrennung nur
auf den Eigenhandel und das Market-Making beschrankt, die Gbrigen Bereiche des Invest-
mentbankings hingegen nicht antastet.

Das bisher gesagte kann man unter drei Schlagpunkten zusammenfassen:

1. Die Universalbank soll erhalten werden.

2. Der Handel soll seine wirklichen Kapitalkosten bezahlen.

3. Eine De-minimis-Regel, die nur fiir wirklich groRe Institute eine Abspaltung von Teilen des
Investmentbankings zur Folge hatte.

An der Stelle mochte ich aufhéren und Gbergebe an Herrn Kemmer.

Michael Kemmer:

Sehr geehrter Herr Prof. Krahnen, sehr geehrte Damen und Herren, zunachst vielen Dank fir
die Einladung hier mit Ihnen zu diskutieren. Lassen Sie mich ein paar Vorbemerkungen ma-
chen, bevor wir dann in die Diskussion einsteigen. Wir haben in den sechs Jahren seit Aus-
bruch der Finanzkrise schon einiges gesehen an RegulierungsmaRnahmen, darunter meines
Erachtens auch durchaus einige Erfolg versprechende MaRnahmen. Fiir unsere Begriffe kom-
men wir jetzt etwas unvermittelt in eine Diskussion um eine Reform der Bankenstruktur. Die
bisherigen MalRnahmen, ausgehend von dem G20-Treffen in Pittsburgh 2009, hatten dieses
Strukturthema im Grunde genommen ausgeblendet, und hatten die Diskussion in eine etwas
andere Richtung gefiihrt, z.B. in die Richtung von geanderten Eigenkapitalanforderungen fir
verschiedene Geschifte oder gednderten Liquiditatsanforderungen. Pittsburgh hat im Grun-
de genommen versucht, die Regulierungsliicken, die man in der Finanzkrise gesehen hat,
aufzudecken und auszugleichen, um letztlich auch Governancefehler oder auch Fehlver-
halten Einzelner in Zukunft auszuschlieRen. Ich kann vorausschicken, dass wir uns beim
Grundziel einig sind: Es kann nicht sein, dass der Steuerpflichtige fiir die Banken einspringen
muss. Dies sollte auf jeden Fall vermieden werden. Wichtig ist auch, dass wir international
einheitlich vorgehen, um hier ein einheitliches Playing-Field zu haben. Deshalb bin ich durch-



aus etwas besorgt Uber diese deutsch-franzdosische Initiative, weil uns Alleingange hier Gber-
haupt nicht weiterhelfen.

Zum Trennbankenaspekt im Liikanen-Bericht

Zunachst ein paar Vorbemerkungen zu dem Liikanen-Bericht. Ich muss sagen, dass ich den
Bericht hervorragend finde. Man merkt, dass daran Fachleute mitgearbeitet haben, sowohl
von der wissenschaftlichen Seite als auch von der praktischen Seite. Er enthalt eine sehr gute
Analyse des Bankensektors, wobei wir nicht der Meinung sind, dass diese Analyse zu dem
von lhnen vorgetragenen Schluss fiihrt, namlich einer Anderung der Bankenstruktur. Darauf
komme ich aber gleich noch zu sprechen. Der Bericht hebt hervor, dass sich in der Finanzkri-
se kein Geschaftsmodell als besonders krisenanfallig oder besonders krisenresistent erwie-
sen hat. Ursache fir die Finanzkrise war also nicht eine falsche Bankenstruktur, sondern
stattdessen exzessive Risikolibernahmen. Wie gesagt, hohere Eigenkapital- und Liquiditats-
anforderungen sind auf dem Weg. Basel Ill ist noch nicht umgesetzt, aber es wird kommen.
Wir haben das Thema Bankenunion, was meiner Meinung nach auch ein wichtiges Regulie-
rungsthema ist. Wir haben das von Ihnen angesprochene Thema der Abwicklungssysteme:
Es ist sehr wichtig, dass Banken systematisch und verniinftig abgewickelt werden kénnen,
und der Steuerzahler in der Folge nicht mehr einspringen muss. Ich glaube, da haben wir
eine Vielzahl der Probleme aus der Finanzkrise durchaus schon adressiert. So gesehen war es
fiir uns durchaus tiberraschend, dass man in der Liikanen-Gruppe dann die Schlussfolgerung
zog, die Handelsgeschafte besser abzutrennen. Es wirkt auch ein wenig so, als ob Sie etwas
Angst vor der eigenen Courage bekommen hatten: Abtrennung grundsatzlich ja, aber dann
doch nicht komplett. Deswegen auch die Grenzziehung bei 100 Milliarden und 15 — 25 Pro-
zent der Bilanzsumme.

Obwohl dies pragmatisch gut ist, werden sich an dieser Grenze dann immer Probleme auf-
tun: Die einen, die ein bisschen darunter sind, werden das vielleicht ein wenig exzessiver
ausnutzen, als sie es in der Vergangenheit gemacht haben. Die anderen, die ein bisschen
darliber sind, werden es wieder runterfahren, oder sie sagen: Jetzt erst recht. Aber da kon-
nen wir nachher noch einmal drauf zurlickkommen. Fiir uns ist jedenfalls nicht ersichtlich,
inwieweit uns die Abspaltung einzelner Geschaftsaktivitaten weiter bringt in Richtung des
eingangs erwdhnten Ziels, oder ob sie uns Gberhaupt weiterbringt. Das ist auch sehr schwer
zu bemessen, da es wenig Erfahrungswerte aus dieser Richtung gibt. Den Glass-Steagall Act
zum Beispiel kann man sicherlich nicht anfiihren, weil dieser eine andere Zielrichtung hatte.
Wir firchten hingegen, dass die Beeintrachtigungen des Bankensystems, die damit verbun-
den sind, nicht unterschatzt werden dirfen. Und wir haben die Sorge, dass dadurch die Ban-
kenstruktur in der EU etwas aus dem Gleichgewicht kommen kénnte.

Mit Blick auf die sich ergebende Schnittkante stellen wir uns die Frage: Kann die Universal-
bank erhalten bleiben, auch nach der Abspaltung dieser Geschafte, oder kann sie es nicht?
Sie sagen selbst, dass die Universalbank ein sehr wichtiges und sehr bewahrtes Modell in
Europa ist, insbesondere auch hier in Deutschland. Unsere mittelstandisch gepragte Indust-
rie ist mit den Universalbanken groR geworden, vor allem mit dem Hausbankprinzip, d.h.
dass alle Dienstleistungen aus einer Hand zu bekommen sind. Dies ist bei uns sehr viel star-
ker ausgepragt als z.B. in England oder den Vereinigten Staaten, wie lhnen wahrscheinlich
auch gelaufig ist. In Deutschland oder in Kontinentaleuropa laufen etwa 80 Prozent der Un-
ternehmensfinanzierung Gber die Banken und 20 Prozent (iber den Kapitalmarkt. In England
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und den USA sind die Relationen in etwa umgekehrt, d. h. die Idee, Kapitalmarktprodukte
und Kredite aus einer Hand zu bekommen, ist gerade fir Kontinentaleuropa und gerade fir
Deutschland sehr wichtig. Wir haben die grol3e Sorge, dass sich das Universalbankensystem
eben nicht erhalten lasst, wenn wir die Handelsgeschafte abspalten. Das ware fiir unsere
mittelstandisch gepragte Wirtschaft fatal.

Trennbankensystem hatte die Finanzmarktkrise nicht verhindert

Warum glauben wir, dass es sich unter diesen Umstédnden nicht erhalten lasst? Wir glauben,
dass die Trennlinie zwischen dem ,,bosen” Eigenhandel, der abgetrennt werden muss, und
dem ,guten” Market-Making oder ,,guten” Kapitalmarktgeschaft ganz schwer zu definieren
ist. Wenn ich es richtig gelesen habe, Herr Prof. Krahnen, hat sich der Bericht da auch ein
bisschen zuriickgehalten, und das musste dann auch tber eine Verordnung geregelt werden.
Das soll jetzt keine Kritik an dem Bericht sein, denn so etwas ware eine sehr detaillierte Ar-
beit. Ich glaube, dass es extrem schwierig ware, zu sagen: Wo bewegen wir uns in dem Be-
reich, wo die Bank in relativ engen Risikogrenzen Market-Making bzw. kundenbezogenes
Kapitalmarktgeschaft betreibt, und wo geht es dartiber hinaus in Richtung Eigenhandel? Un-
sere grofSe Sorge ist, dass wir hier das Kind mit dem Bade ausschiitten, wenn wir sagen, dass
der ,bose” Eigenhandel abgetrennt werden muss. Denn die Neigung der Politik und der Re-
gulierer, die Trennlinie vergleichsweise weit zu ziehen, und vergleichsweise viel von dem
Investmentbanking in den ,,bosen” Teil zu schieben, ware sehr groB. Wir glauben auch nicht,
dass dadurch das Ziel erreicht werden kann, diese externen Kosten zu internalisieren, also
den vorhandenen Refinanzierungsvorteil aus der impliziten Staatshaftung aus dem Handels-
geschaft herauszunehmen. Denn das wiirde ja heiRen, dass Sie das ,, Too big to fail“-Problem
bei den reinen Investmentbanken dann nicht mehr hatten. Der Beweis daflir ist aus meiner
Sicht erst noch zu erbringen. Da sehe ich groRe Fragezeichen, denn durch eine reine Abtren-
nung werden Sie das ,Too big to fail“-Problem fiir die Investmentbanken nicht |6sen.

Das Problem ist nicht die Verbindung innerhalb der Universalbank mit dem geschiitzten Ein-
lagengeschift, sondern es ist letztlich die Interconnectedness zwischen den Banken. Wir ha-
ben uns angeschaut, welche Institute die Finanzkrise zumindest in Europa ausgeldst haben.
Wir haben auRerdem auch amerikanische Banken einbezogen, und haben uns die banale
Frage gestellt: Hatte das Liikanen-Modell seinerzeit schon existiert, waren diese Banken
dann anders aufgestellt gewesen? Ich kann das Ergebnis vorwegnehmen: Fir all die Institute,
die wir uns angeschaut haben, stellten wir fest, dass wir diese auch unter einem Liikanen-
Modell in der gleichen Form vorgefunden hatten. Bei Lehman ist dies klar ersichtlich, denn
das war eine reine Investmentbank. Aber auch wenn Sie die IKB nehmen, wenn Sie die Hypo
Real Estate nehmen, oder wenn Sie Northern Rock nehmen, erkennen Sie: Das waren alles
keine klassischen Universalbanken, und das Risiko kam nicht aus einer innerbanklichen Ver-
netzung, sondern letztlich aus Geldanlagen in einem spekulativen Bereich. Dartiber hinaus
kam das Risiko auch nicht aus dem Eigenhandel, sondern aus dem Anlagebereich.

Erlauben Sie mir eine allerletzte Bemerkung, auf die wir in der Diskussion vielleicht noch ein-
gehen kénnen: Meines Erachtens verengen wir den Blick zu sehr auf die letzte Finanzkrise.
Wenn wir uns grolRe Finanzkrisen der letzten Jahrzehnte anschauen, dann sehen wir, dass
die GUberwiegende Zahl dieser Finanzkrisen eben nicht durch Eigenhandelsgeschafte oder
durch Fehlinvestitionen in spekulative Wertpapiere ausgeldst worden ist, sondern durch
ganz banale Brot- und Butter-Kreditgeschafte. Wenn man im Moment nach Spanien schaut,
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ist das Problem dort ein aufgeblasener Immobilienmarkt. Das war vorher auch in Skandina-

vien oder in der Savings-and-Loan-Krise in den USA so gewesen, wie Sie in dem Bericht auch
angefiihrt haben. Das hatte nichts mit Investmentbanking zu tun. Es gibt da noch eine ganz

Reihe von Dingen zu sagen, aber ich will der Diskussion nicht vorgreifen, und ich mochte es

im Moment dabei belassen. Vielen Dank.

Jan Krahnen:

Ich greife lhre Aussagen auf, und versuche, diese mit dem zu verbinden, was ich vorher ge-
sagt hatte. Ich beginne mit Ihrem letzten Punkt. Es ist in der Tat eines unserer Hauptanliegen
in dem Bericht, das ,Too big to fail“-Problem zu |6sen. In diesem Kontext ist die Trennban-
kenthematik nur ein kleiner Teil. Die Hauptidee zur Losung des ,Too big to fail“-Problems ist
das bereits erwdhnte ,,Bail-in“-Konzept. Das heildt, die Kapitalstruktur der beteiligten Banken
so zu organisieren, dass auch bei einer starken Interconnection immer noch Eigenhaftung
vorherrscht. Diese Eigenhaftung soll nicht in den Finanzsektor zuriickschlagen, sondern
stattdessen auBerhalb des Finanzsektors verarbeitet werden, so dass gewissermafRen eine
Verankerung erzielt wird. Genau wie Sie bin ich der Meinung, dass dies ein wesentliches
Thema ist, und dass wir das angehen missen.

Das von uns vorgeschlagene Trennbanken-Modell ist damit nur am Rande verbunden, und
zielt darauf ab, das gesamte Risikoniveau bzw. das Ausmal’ exzessiver Risikolibernahmen zu
verringern. Dies soll in erster Linie durch ein verandertes Kostenkalkiil bewirkt werden, und
nicht durch eingeschrankte Finanzbeziehungen zwischen mittelstandischer Industrie und den
Markten. Wir haben die Hoffnung, dass durch unseren Vorschlag der Handel die tatsachli-
chen Risikokosten fiir das von lhm eingesetzte Kapital zahlen muss, und dieses nicht mehr
Uber eine Mischfinanzierung aus Einlagengeschaft und aufgenommenem Kapital zur Verfi-
gung gestellt bekommt. Das ist eigentlich das treibende Motiv hinter diesem Vorschlag.

Bankentrennung

Jetzt sollte ich wohl noch einmal klarstellen, was nach unseren Vorstellungen eigentlich ab-
getrennt werden soll: Wir haben in der Tat vorgeschlagen, den Eigenhandel abzutrennen.
Allerdings ist das nicht der primare Punkt unseres Vorschlages. Vor allen Dingen geht es um
die Abtrennung des Market-Making. Der Grund dafir ist der Eindruck, den wir in Gesprachen
mit Amerikanern gewonnen haben, die im Rahmen der Volcker-Regel eine Totalabtrennung
des Eigenhandels anstreben. Aus diesen Gesprachen ist bei mir hdngen geblieben, dass eine
alleinige Abtrennung des Eigenhandels eigentlich gar nicht funktionieren kann. Der Grund
dafir liegt in dem Market-Making-Geschaft, das die Banken ja auch betreiben, und welches
vom Volumen her vermutlich um ein Vielfaches groBer ist als der eigentliche Eigenhandel.

Dieses Market-Making, wenn man es auf nicht liquiden oder wenig liquiden Markten be-
treibt, besteht im Grunde aus einer Sequenz von Eigenhandel-Operationen. Es ist also schon
alleine begrifflich nicht klar, was man eigentlich abtrennen soll. Diese Debatte |duft bei den
Amerikanern im Moment sehr detailverliebt und auf hochtechnischem Niveau, weil sie im
Grunde erkennen, dass so etwas schwer zu realisieren ist. Das wollten wir vermeiden, und
haben deswegen beides zusammengefasst, um das komplette Paket auszugliedern. Mehr
aber auch nicht. Das heil3t alles, was z.B. im Emissionsgeschaft, im indizierten Kreditgeschaft,
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oder im Advisory-Bereich liegt, und was ja eigentlich den Kern des Investmentbankings aus-
macht, ist in unserem Modell nach wie vor in der Universalbank enthalten. Vielleicht noch
ein letzter Punkt: Man fragt sich ja, wie viel an Geschaftsmoglichkeiten verloren geht, wenn
diese Aufspaltung realisiert wird. Eine diesbeziigliche These kdnnte lauten: Vielleicht geht
gar nicht so viel verloren. Vielleicht kann man als Unternehmen seine Hausbankbeziehung
weiterhin sehr intensiv pflegen, unter Ausnahme der Aktivitdten, die Handelsgeschafte aus-
machen. Diese wiederum kann man aber bei einer dritten Partei einkaufen. Wenn ich mir
mal unseren Sparkassensektor anschaue, finde ich ja durchaus mittelgrofe Institute vor,
nehmen Sie z.B. die Sparkasse Freiburg. Eine grolRe Sparkasse, die mittelstandische Kunden
betreut, aber natirlich dieses Kapitalmarktgeschaft nicht hat. Dieses kauft sie stattdessen
von ihrem bevorzugten Partner, mit dem sie die Handelsgeschafte macht. Dies ist im Grunde
das gedankliche Modell, was man hier zitieren kann.

Michael Kemmer:

Wenn ich das gleich aufgreifen darf, Herr Prof. Krahnen. Ich arbeite Ihre Punkte jetzt mal
sozusagen von hinten beginnend ab. Zum Thema Sparkassen kaufen bei Landesbanken ein:
Dies ist zwar vollig richtig, allerdings hat Ihr Kollege Rocholl in unserem Auftrag letztes Jahr
eine Expertise angefertigt bezlglich der Frage, wer die deutsche Exportwirtschaft finanziert.
Das Ergebnis war, dass dies zu fast 80 Prozent durch die privaten Banken erfolgt. Die deut-
sche Exportwirtschaft ist also eben nicht die Core-Klientel der Sparkassen und Genossen-
schaftsbanken, die ich damit auf keinen Fall schlecht reden will. Der deutsche exportorien-
tierte Mittelstand wird stattdessen in erster Linie Gber das groRe Universalbankmodell der
privaten Banken in Deutschland finanziert. Deshalb wiirde ich das Sparkassenbeispiel an die-
ser Stelle nur begrenzt gelten lassen. Ich glaube, und ich spreche hier wirklich auch aus mei-
ner Erfahrung als Banker, dass es sehr schwierig ist, auf der einen Seite z.B. die Absiche-
rungsgeschafte in der Universalbank zu lassen, und auf der anderen Seite das Market-
Making und den Eigenhandel in eine andere rechtliche Einheit zu transferieren, weil diese
beiden Bereiche sehr eng verzahnt sind. In dem Moment, wo Sie Absicherungsgeschafte an-
bieten, missen Sie irgendwo auch ein Buch haben, wo Sie diese Geschifte letztendlich
poolen, und Sie miissen dem Handler, der das macht, auch ein kleines Risikolimit geben.

Als zweiten Punkt muss ich zugeben, dass ich den Bericht in der Tat etwas missverstanden
habe, weil ich dachte, dass das Market-Making zu den kundenbezogenen Geschaften gehort,
die Sie noch zulassen wollen. Wenn das Market-Making allerdings auch vollstandig abge-
trennt werden soll, kdnnten wir ein Problem mit der Liquiditat der Markte bekommen.
Wenn Sie das Emissionsgeschéaft in der Universalbank weiterhin zulassen wollen und das
Market-Making hingegen nicht mehr, dann trennen Sie ein eigentlich durchgangiges Ge-
schéaft auseinander. Als Ergebnis bekommen Sie zwei lose Enden, die auf irgendeine Weise
wieder zueinanderfinden missen, was organisatorisch schwierig ist.

Beim ersten von lhnen angesprochenen Punkt bin ich voll bei lhnen, ndmlich, dass die exzes-
siven Risikotbernahmen der Hauptgrund fiir das Entstehen der Finanzkrise waren. Warum

es zu diesen kam, vor allem vor dem Hintergrund der Politik der niedrigen Zinsen in den Ver-
einigten Staaten, missen wir heute nicht vertiefen. Es bleibt die Frage, wie man diese exzes-
siven Risikolibernahmen kiinftig vermeiden bzw. verringern kann. Wir meinen, dass es dies-
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beziglich nicht notwendig ist, die von Ihnen angesprochenen Geschafte abzuspalten, son-
dern dass die im Rahmen von Basel II.5 und Basel lll schon eingeleiteten Schritte, nach denen
die Eigenkapitalunterlegung fiir diese Geschafte deutlich erhéht werden muss, absolut aus-
reichend sind.

Ich habe diese Woche einen Report von einem Analysten gelesen, der darauf hinweist, dass
wir in Deutschland bereits ein atypisches Verhalten der Aktienumsatze beobachten kénnen.
Normalerweise war es so, dass zu Zeiten eines hoheren und volatileren DAX auch die Ak-
tienumsatze hoher waren. Seit der Finanzkrise sehen wir dies nicht mehr. Was ist die
Schlussfolgerung daraus? Die ergriffenen Mallnahmen greifen schon. Das Eigenhandelsge-
schaft der Banken ist bereits deutlich reduziert worden, und wir glauben, dass die Kosten-
steigerungen und die Effizienzverluste, die durch eine Aufteilung der Institute entstehen,
nicht durch einen ausreichenden Gewinn an Sicherheit gedeckt werden. Man muss einfach
sehen, dass in Folge einer solchen Aufteilung Doppelstrukturen geschaffen werden missen,
z.B. im Rechnungswesen oder im IT-Bereich, und dass dadurch héhere Kosten entstehen.
Dariber hinaus kann ein solcher Zugewinn an Sicherheit auch auf Basis der gegenwartig vor-
genommenen Regulierung erreicht werden. Meines Erachtens funktioniert das im Moment
auch schon ganz gut.

Jan Krahnen:

Das ist eine Frage der Gewichtung: Wie viel mehr ist n6tig, um unsere Finanzarchitektur wie-
der stabiler zu machen? Reicht Basel lll aus, oder brauchen wir etwas Zusatzliches? Es war ja
im Grunde der Auftrag der Liikanen-Kommission, genau das zu priifen. Und unsere generelle
Einschatzung ist, dass Basel Il aus zwei Griinden nicht ausreicht. Den einen Grund habe ich
bereits genannt: Basel Ill adressiert nicht wirklich das Problem des systemischen Risikos. Wir
brauchen jedoch eine strukturelle Antwort auf diese Dauerbedrohung der Finanzstabilitat,
damit wir eine dauerhafte Absicherung erreichen. Wie bereits von mir erwahnt, beschaftigt
sich der zweite wichtige Themenbereich in unserem Bericht mit der Kapitalstruktur, was eine
klare Erweiterung gegeniber Basel Ill darstellt, wo im Prinzip nur das Eigenkapital definiert
wird. Wir denken, dass man auch beim Fremdkapital hinsichtlich der Haftungsiibernahme
vorbereitend tatig werden muss, nicht zuletzt deshalb, um wieder einen Marktpreis fir ris-
kantes Fremdkapital zu bekommen, der die tatsachlichen Ausfallrisiken widerspiegelt. Dies
ist der eine Punkt.

Der zweite Punkt dreht sich um das Thema , Resolvability”, welches ebenfalls nicht durch
Basel Ill adressiert wird, aber unserer Meinung nach sehr relevant ist. Neben den gesetzli-
chen Voraussetzungen, die derzeit Giberall geschaffen werden oder bereits existieren, geht
es darum, dem Finanzsektor eine Struktur zu verleihen, die das Zerlegen von Instituten tat-
sachlich moéglich macht. Die vorher angesprochene Banken-Trennung ist in diesem Kontext
im Prinzip eine im Vorfeld praktizierte Aufspaltung, die nétigenfalls glaubwiirdig weiterge-
trieben werden kann. Eine Aufspaltung, die Gber ,Living Wills“ und so weiter operiert, tut
sich da im Gegenzug wesentlich schwerer.

Ihr Argument, dass dadurch die Liquiditat der Markte geféahrdet sei, verstehe ich nicht, weil
ich nicht glaube, dass sich an dem Geflige der Produktmarkte, auf denen der Eigenhandel
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und andere titig sind, irgendeine signifikante Anderung ergeben wird. Wir hitten dann ein-
fach spezialisierte Broker-Dealer-Institutionen, die unter dem gleichen Holding-Dach ange-
siedelt waren und im Auftrag der restlichen Banken ein dhnliches Auftragsvolumen realisier-
ten, wie es vorher bereits anzufinden war. Vielleicht konnten Sie diesen Punkt noch einmal
erklaren. Wieso werden |hrer Meinung nach in so einer kombinierten Einheit Auftrage gene-
riert, die man nicht auf eine andere Partei verlagern kann?

Michael Kemmer:

Unsere generelle Sorge besteht darin, dass wir Effizienzverluste erleiden. Wenn Sie die Emis-
sionsbegleitung bei Unternehmen und das dazugehdrige Market-Making in zwei Einheiten
aufspalten, obwohl beides zusammen einen durchgangigen Prozess bildet, haben Sie letzten
Endes hohere Kosten fiir die Kunden. Dariiber hinaus wird das Geschaft fur diejenigen, die es
betreiben, wahrscheinlich weniger attraktiv, weil man die vorhandenen Skaleneffekte dann
nicht mehr heben kann.

Ich wiirde gerne auch noch auf einen anderen Punkt eingehen, den ich vorhin schon mal
gestreift habe: Es stellt sich die Frage, welche Entwicklungen sich infolge der von lhnen ein-
gebrachten MindestgrolRe ergeben, also infolge des Vorschlages, nur Banken einzubeziehen,
deren relevante Volumina bezogen auf dieses Geschaft mehr als 100 Milliarden Euro oder
mehr als 15 bis 25 Prozent der Bilanzsumme betragen. Wir haben diesbezliglich zwei Sorgen:
Zum einen ermutigen Sie durch einen solchen Cliff Effekt kleinere Banken, die unterhalb die-
ser Schwelle liegen, zum Ausbau und zur intensiveren Betreibung dieses Geschafts. Denn sie
haben in so einem Fall ganz klar einen Kosten- und Wettbewerbsvorteil, weil sie diese Ge-
schafte nach wie vor aus einer Hand betreiben kénnen. Es kénnte dementsprechend sogar
eine Incentivierung in die falsche Richtung geben, namlich in dem Falle, in dem diejenigen,
die in diesen Geschaften nicht so fachkundig sind, diese deutlich intensiver betreiben. Ein
ahnliches Argument geht in eine andere Richtung: Wenn solche Geschafte aufgrund der Auf-
spaltung an Attraktivitat verlieren, kdnnte es durchaus sein, dass wir wieder eine starkere
Spezialisierung sehen. Es konnte zum Beispiel sein, dass reine Investmentbanken zwecks
Hebung von Skaleneffekten versuchen, moglichst groRe Handelsgeschafte aufzubauen, um
dann ihre Produkte giinstig anbieten zu konnen. In der Folge hatten wir natiirlich wieder ein
,Too big to fail“-Problem. Wir waren dann also bei der Frage, ob wir hier nicht wieder so
grofRe Institutionen kreieren wiirden, dass man diese nicht umfallen lassen kénnte, und wel-
che dann letztendlich wieder einen Finanzierungsvorteil aus der impliziten Staatsgarantie
hatten.

Wir haben ja erlebt, dass die Insolvenz einer Investmentbank von der Grof3e von Lehman die
Krise an den Finanzmarkten dramatisch verscharft hat. Und eine solche Situation wird man
durch die Trennung zumindest nicht ausschlieRen kdnnen. Wir haben dementsprechend
nicht verstanden, wie unser gemeinsames Ziel, namlich die Stabilitdt zu erhéhen, die exter-
nen Kosten zu internalisieren, und den Steuerzahler zu schonen, durch eine solche Trennung
erreicht wird. Denn, wie gesagt, eine grofle Investmentbank kann genauso systemrelevant
sein wie eine grolle Universalbank.
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Jan Krahnen:

0.k., lassen Sie mich zwei Punkte anfihren. Erstens missen wir festhalten, dass die genaue
Grenzziehung bei der Bankentrennung in unserem Bericht gar nicht enthalten ist. Die wiirde
man erst in einer Folgestudie bestimmen. Ein mogliches Modell ware, das Emissionsgeschaft
in meiner Universalbank zu machen, und das nachfolgende Market-Making meiner Tochter,
die unter dem gleichen Dach angesiedelt ist, zu (iberlassen. Wo bestiinde da das Problem?
Die Kapitalmarkteinheit wéare ja nur hinsichtlich des Eigenkapitals und insbesondere hinsicht-
lich der Refinanzierung eigenstdndig aufgestellt.

Michael Kemmer:

Das wadre eine eigene Legal Entity mit allem, was dazugehort, und so etwas dirfen Sie nicht
unterschatzen. Das ware ein erheblicher administrativer Aufwand, so ein Ding aus dem Bo-
den zu stampfen.

Jan Krahnen:

Das mag sein, doch trotz alledem ist es ein wichtiger Punkt, dass das Market-Making seine
eigenen Kapitalkosten verdienen muss. Das Market-Making wiirden auch weiterhin alle an-
bieten, und Kleine hatten da keinen Vorteil, weil sie das, eben wegen ihrer GréRe, in dem
Umfang gar nicht anbieten kénnen.

Ilhr zweiter Punkt, der Cliff Effekt, ist in der Tat ein Thema. Wir formulieren eine Grenze und
sagen: Alles, was unter dieser Grenze liegt, schauen wir uns gewissermafien nicht ndher an.
Das gilt natirlich fur alle Institute, einschlieBlich der Grofen. Werden durch solch eine MaR-
nahme die kleinen Institute angehalten, mehr in diesen Bereich zu investieren? Da bin ich
mir nicht sicher, denn wir empfehlen in einem weiteren Vorschlag, die geforderte Eigenkapi-
talunterlegung der Handelsaktivitaten in den Universalbanken zu erhéhen. Es gibt also in
unserem Vorschlag auch gegenlaufige Effekte, welche die von Ihnen angesprochene Ent-
wicklung unwahrscheinlicher machen. Trotz alledem wird es durch eine solche Grenzziehung
naturlich Cliff-Effekte geben. Die Frage ist, wie schlimm diese sind, und diesbezliglich sehe
ich in diesem Bereich wenig Probleme. Ich stimme Ihren Ausfiihrungen zu: Auch ich glaube,
dass die Skalenertrage und die Verbundeffekte gerade im Market-Making extrem hoch sind.
Dementsprechend wiirden wir nicht plétzlich hundert kleine Handelszentren sehen, sondern
eher eine Fortsetzung des Prozesses der Handelskonzentration bei wenigen, systemrelevan-
ten Instituten.

Nun zu lhrer zweiten Frage: Schafft man dadurch neue , Too big to fail“-Institute, die es vor-
her gar nicht gab? Ich denke, die im zweiten Teil unseres Berichtes thematisierte Regelung
ist hier relevant: Die Schaffung einer Kapitalstruktur, welche die Zerlegbarkeit von Banken
ermoglicht, und welche die finanzielle Haftung von auswartigen Investoren sicherstellt. So
etwas gilt natdrlich auch fiir die von Ihnen angesprochene Art von Banken. Sofern diese
MaBnahme Erfolg hat, wiirde ich sagen, dass dieses Problem von uns erkannt und in unse-
rem Vorschlag auch bericksichtigt ist.
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Allgemeine Diskussion

Publikumsfrage 1:

Ich hatte zwei Fragen. Die eine ware Gberwiegend an Herrn Dr. Kemmer: Sie haben lhre Sor-
ge Uber die Debatte zur Trennbankenfrage ja sehr anschaulich dargestellt, vor allem anhand
der 80/20-Relation bei der Refinanzierung und der Unterschiedlichkeit zu auslandischen
Bankensystemen. Nun leben unsere Universalbanken ja nicht auf einer Insel, sondern haben
Beziehungen und teilweise auch Tochterinstitute in z.B. England oder den USA. Meine Frage
ware jetzt folgende: Es ist zu erwarten, dass gegen Ende dieses Jahrzehntes in diesen Lan-
dern weitreichende Regulierungen wirksam sein werden, ich erwahne nur die Volcker-Rule
und den Bericht der Vickers-Kommission. Dies wird doch auch die Aktivitaten unserer dort
tatigen Universalbanken beeinflussen. Es wiirde mich interessieren, wie Sie diese Proble-
matik sehen.

An Herrn Prof. Krahnen wiirde ich folgende Frage stellen: Ich habe der Presse entnommen,
dass sowohl die EU-Kommission wie auch die Bundesregierung sich bis Mitte des Jahres Zeit
nehmen werden, die Vorschldage Ihrer Kommission zu prifen. Meine Frage an Sie lautet: Wie
sehen Sie die Dringlichkeit der Umsetzung lhrer Vorschlage? Sollte man dies schnell erledi-
gen, oder haben wir einen Spielraum von mehreren Jahren? Gibt es da einen Druck, auf den
man reagieren muss?

Michael Kemmer:

Zu lhrer ersten Frage: Die Volcker-Rule und der Vickers-Report betreffen die deutschen Ban-
ken in unterschiedlichem AusmaR. In erster Linie ist natlirlich die Deutsche Bank betroffen,
wahrend die deutschen Sparkassen gar nicht betroffen sind. Zu argumentieren, dass man bei
uns ja eine bestimmte Regelung einfihren kdonnte, weil sie bereits in dhnlicher Form in den
USA vorliegt, macht in unseren Augen keinen Sinn. Das wiirde letzten Endes zwar dazu fiih-
ren, dass sich unsere Hauser unter drei dhnlichen Regimes aufstellen miissten. So etwas ist
aber kein fundiertes, sondern eher ein politisches Argument.

Lassen Sie mich noch ein paar Satze zu den beiden Regelungen sagen. Die Volcker-Rule ist ja
im Zusammenhang mit dem sehr komplizierten und sehr umfangreichen Dodd-Franck-Act zu
sehen. Wenn man sich das genau anschaut, kann man sich nicht des Eindrucks erwehren,
dass hier mit groRem Tamtam nur eine Minireform verabschiedet wurde, weil an den ent-
scheidenden Stellen immer wieder kleine Hintertlirchen eingebaut wurden. Es gibt bose
Zungen, die deshalb sagen, dass die Amerikaner es viel besser verstehen als wir Europaer,
ihre Banken vor schmerzhaften Reformen zu schiitzen. Der Vickers-Report ist etwas anders
zu sehen. Allerdings muss man auch hier festhalten, dass im Juni letzten Jahres eine gegen-
Uber der Ursprungsversion deutlich verwasserte Fassung herauskam. Das Ganze ist jetzt in
der parlamentarischen Beratung, und es wird etwas kommen. Es geht dort aber nicht um
eine Abspaltung der Handelsgeschafte, sondern um ein Ring-fencing der
Retailbankaktivitdten. Das ist ein dhnliches Thema, setzt aber von einer anderen Seite an.
Wir halten auch das fir keine gute Idee. Die englischen Banken selbst auch nicht, aber sie

12



werden wohl nicht darum herum kommen. Aufgrund der genannten Strukturunterschiede
tun sie sich aber sicherlich deutlich leichter damit, als wir hier in Deutschland mit unserem
Universalbankensystem und der Giberwiegend kreditfinanzierten, mittelstandisch orientier-
ten Wirtschaft.

Jan Krahnen:

Wenn ich zu der Frage noch erganzend etwas sagen darf: Es ist auch unsere Einschdtzung
gewesen, dass die Amerikaner hier im Grunde nur Symbolpolitik betreiben. Deswegen haben
wir das amerikanische Konzept auch nicht einfach ibernommen, sondern gesagt: Wenn man
sich mit dem Handelsgeschéft auseinandersetzt, muss man die gesamte Handelseinheit be-
trachten, und nicht nur den Eigenhandel. Ich denke, dass die Amerikaner das mittlerweile
auch so sehen, aber jetzt nicht wieder von vorne anfangen kdnnen, weil sich das alles im
politischen Raum abspielt.

Zum Vickers-Report: Sie haben richtigerweise angefiihrt, dass dieser verwassert wurde, und,
verglichen mit unserem Vorschlag, an einer anderen Stelle ansetzt. Allerdings sind sowohl
der Ansatz im Vickers-Report, als auch unser Vorschlag, beide in Europa durchaus umsetz-
bar, da wir unseren Vorschlag als komplementar betrachten. Denn unser Bericht folgte na-
tirlich dem Grundsatz, eine Regelung fiir Europa zu finden, und nicht nur fiir die Eurozone.
Ein weiterer wichtiger Faktor war natdrlich, dass ein GroRteil des Handels in London, und
nicht in Deutschland oder Frankreich, stattfindet. Wir mussten deshalb immer bericksichti-
gen, ob unsere Vorschlage in London Gberhaupt praktikabel waren, auch wenn es dort jetzt
eine offene Diskussion geben mag, ob diese wiinschenswert sind.

Jetzt zu lhrer Frage hinsichtlich der zeitlichen Dimension: Ich denke, dass es insbesondere fiir
die Bail-in-Diskussion einen hohen Zeitdruck gibt, weil wir sonst von den staatlichen Haf-
tungstibernahmen nicht loskommen. Dariber hinaus erfordern entsprechende Mallnahmen
eine lange Ubergangszeit. Dementsprechend wire eine frithzeitige Umsetzung meiner Mei-
nung nach sehr wichtig.

Bei der Trennbankendiskussion sehe ich es dhnlich: Auch hier wird es eine Ubergangszeit
brauchen, um die entsprechenden institutionellen Anderungen umzusetzen. Und wihrend
dieser Ubergangsphasen werden wir viele der heutigen Schuldenprobleme, sowohl was ein-
zelne Banken als auch ganze Lander oder die EZB betrifft, nicht |6sen kdnnen. Ich glaube
aber, dass dies eine entscheidende Stelle dieses Problempaketes darstellt, an der man auch
arbeiten kann. Dementsprechend hoffe ich, dass sich bis Mitte des Jahres wenigstens die
Meinungsbildung zu dieser Frage voran bewegt hat.

Publikumsfrage 2:

Herr Krahnen, es gab in den USA ja einen GroRversuch mit dem Trennbankensystem, den
Glass-Steagal Act. Dieser ist letzten Endes weitgehend eingeschrankt oder abgeschafft wor-
den. Ich gehe davon aus, dass sich lhre Arbeitsgruppe mit den amerikanischen Erfahrungen
beschaftigt hat. Vielleicht konnten Sie dazu noch etwas sagen.
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Die zweite Frage lautet: Schiittet man mit diesem Versuch eines Trennbankensystems nicht
das Kind mit dem Bade aus? Wenn man sich die groRen Ungliicksfalle anguckt, wie z.B. Fle-
ming und Société Générale, stellt man fest, dass diese immer dem gleichen Muster folgen:
Einzelne Handler setzen sich Gber die ihnen im Innverhaltnis gesetzten Schranken hinweg,
und folgen dann einem Ublichen Spielersyndrom, indem sie stdndig die Einsatze verdoppeln.
So etwas muss doch in den Griff zu bekommen sein, und sollte man sich nicht erst mal damit
beschaftigen, bevor man solche tiefgehenden Reformen durchfiihrt?

Jan Krahnen:

Um mit dem zweiten Punkt zu beginnen: Ich glaube nicht, dass das Hauptgefahrenpotential
dieser Handelsgeschéfte von solchen Einzelhandlern ausgeht, obwohl diese spektakuldren
Falle natirlich Aufsehen erregen. Das Problem ist eher eine mogliche Abhangigkeit von
Marktbewegungen, und die dadurch entstehenden Risiken, die sich im Handel aufbauen und
dauerhaft in den Bankbilanzen abgebildet werden. Bei groRen Instituten bildet so etwas ei-
gentlich einen unerheblichen Teil der Vermdgenspositionen. Die eigentliche Aussage des
Lilkanen-Berichtes lautet auch nur, dass solche Geschafte vom letztlich durch den Staat gesi-
cherten Depositengeschaft abgetrennt werden sollen. Die Aussage lautet nicht, dass es un-
bedingt weniger Handel geben muss, oder dass dieser zu riskant sei.

Es kommt ja jetzt aus allen moglichen Kreisen die von uns durchaus unterstitzte Verlautba-
rung, dass es wichtig ist, die Universalbanken in Deutschland und in Europa zu erhalten, und
der Handel ist ein wesentlicher Teil der Universalbanken. Er er6ffnet die Moglichkeit, grolSe-
re Kunden in ihrem Auslandsgeschaft zu begleiten, und diese durch entsprechende Positio-
nen abzusichern. So etwas ist fiir eine Volkswirtschaft, die dauerhaft Wachstum und Wohl-
stand erzeugen will, ein wesentliches Element. An der Wichtigkeit des Handels zweifeln wir
also gar nicht. Wir sagen nur: Das ist ein eigenes Geschaftsfeld, oder, wenn man so will, ein
eigenes Produkt, was eigenstandig kapitalisiert sein muss. Dementsprechend muss es so-
wohl von Seiten der Aufsicht als auch von Seiten des Risikomanagements der Bank separat
beobachtet werden. Die Einzelhdndler, die groBe Schaden verursacht haben, sind zwar Reali-
tat, aber nicht die Ursache fiir diese MaRBnahme. Auch nach einer Trennung werden solche
Risiken weiter bestehen, denn dies hat einfach etwas mit Operation and Risk zu tun. Ich
glaube auch, dass dort viele menschliche Faktoren reinspielen, und dass man durch eine ge-
nerelle strukturelle Regelung so etwas gar nicht verhindern kann. Dies war auch nicht die
Absicht unseres Vorschlages.

Die Erfahrungen der Amerikaner mit Glass-Steagall sollte man hierbei in die richtige Perspek-
tive setzen. Verglichen mit unserem Vorschlag, war die Trennlinie bei Glass-Steagall anders
gezogen. Dort wurde wirklich das gesamte Kapitalmarktgeschaft mit allem, was dazugehort,
in die Investmentbanken gezogen, und vom eigentlichen Depositen- und Kreditgeschaft ab-
getrennt. Wir hingegen sind der Meinung, dass das Kapitalmarktgeschéft ein Teil des Kun-
dengeschafts ist, unter Ausnahme des Handelsbereichs. Von daher sind die Parallelen zwi-
schen unserem Vorschlag und Glass-Steagall nicht so gro3, wie es insbesondere in der Of-
fentlichkeit gerne suggeriert wird. Wenn man in der Zeitung etwas zum Liikanen-Bericht
liest, heildt es dort immer, dass das Investmentbanking vom Rest abgetrennt werden soll.
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Das ist sachlich einfach falsch, denn von uns hat das nie jemand vorgeschlagen. Insofern er-
scheint mir die Berichterstattung hier durchaus tendenzids. Das Investmentbanking ist so
grolR und wichtig, dass eine komplette Abtrennung nach meiner Meinung das Ende fir un-
sere Universalbanken bedeuten wiirde. Genau deswegen steht ein solcher Vorschlag auch
nicht im Report. Die Einzelheiten sind bei diesem Thema also sehr wichtig, und sollten im
Sinne einer sachlich begriindeten Entscheidungsfindung entsprechend berlicksichtigt wer-
den.

Publikumsfrage 3:

Meine Frage bezieht sich auf die Notwendigkeit dieser jetzt konkret vorgeschlagenen MaR-
nahmen. Herr Krahnen, Sie hatten gesagt, dass das Hauptziel dieses gemilderten Trennban-
kenvorschlages darin lage, die Resolvability der Institute zu erleichtern. Es gibt in dem Report
einen Vermerk auf eine Diskussion, die vielleicht eine Minderheitenmeinung oder zumindest
eine alternative Route darstellt. In dieser Diskussion wird vorgeschlagen, zunachst einmal die
Umsetzung bereits beschlossener Malinahmen abzuwarten, wie z.B. die Verabschiedung
eines Restrukturierungsgesetzes oder die Einreichung der Sanierungspldane von Banken, und
erst anschliefend zu prifen, ob eine Abtrennung einzelner Bereiche notwendig ist. Ich wiiss-
te gerne, ob das nicht auch ein Weg ware

Jan Krahnen:

Ich weil jetzt nicht genau, auf welche Passage Sie sich beziehen, aber wir haben eigentlich
durchgehend angenommen, dass sich die Umsetzung einer Restrukturierungsgesetzgebung
auf der europaischen Ebene auch vollzieht. Wir haben hier in Deutschland ein ganz gutes
Restrukturierungsgesetz, mit viel Ermachtigungscharakter, der aullerhalb des Insolvenzrech-
tes angesiedelt ist. Das européische Gesetz hat sehr dhnliche Strukturen, ist allerdings noch
nicht verabschiedet. Grundsatzlich wiirde ich sagen, dass sowohl das deutsche als auch das
europaische Gesetz sich sehr gut mit den Vorschldgen der Liikanen-Kommission verbinden
|asst. Diese beiden Bereiche sollten also nicht als Substitute betrachtet werden, und ich wir-
de die gegenwartige Diskussion auch gar nicht in eine solche Richtung lenken.

Michael Kemmer:

Wenn ich vielleicht noch etwas zu dieser Frage sagen darf: Das von lhnen angesprochene
Thema geht ein wenig in Richtung der berihmten ,Avenue One“, die auch in Ihrem Bericht
erwahnt wird. Dies betrifft den Grundgedanken, dass ein Sanierungsplan oder Living Will,
der eine Auftrennung im Krisenfall verniinftig und glaubwiirdig darstellt, eigentlich ausrei-
chend sein sollte. Wir halten so etwas eigentlich fur sinnvoller als eine gewissermafien im
vorauseilenden Gehorsam praktizierte Auftrennung.

Noch ein Wort zum Bail-in, Herr Prof. Krahnen, denn das ist mir sehr wichtig: Auch wir halten

das fiir eine absolut verniinftige MalRnahme, die den Vorteil hat, aus der G20 zu kommen.
Dies sollte zu einer internationalen Vereinheitlichung fiihren.
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Vor diesem Hintergrund noch ein dritter Punkt: Ich habe im Moment die Sorge, dass die EU-
Kommission mit diesem Thema etwas zégerlich umgeht, und dass Deutschland und Frank-
reich Ihren Vorschlag aus eher innenpolitischen Griinden umsetzen, um hinterher sagen zu
kénnen: Problem geldst! Ein solches , Trennbankensystem light“, oder wie auch immer man
es nennen will, 1asst sich ja auch sehr anschaulich darstellen. Ich war letztes Jahr im Sommer
mit unserem Prdsidenten Andreas Schmitz bei Herrn Gabriel von der SPD. Der hat uns gleich
zum Eingang erldutert, dass er nichts gegen das Investmentbanking habe, aber dass man
auch ein Schild aufstellen misse mit der Botschaft: Hier endet die Staatshaftung. Die kdnn-
ten dann zocken, soviel sie wollten, und der Steuerzahler habe nichts mehr damit zu tun. Als
wir dann vorsichtig darauf hinwiesen, dass die Dinge nicht so einfach seien, sind wir damit
aber auf taube Ohren gestofRen. Wir sehen dementsprechend die Gefahr, dass die Politik
einfach eine scheinbare Losung ins Schaufenster stellt, und dadurch die anderen miihsamen,
differenzierten, kleinen, komplizierten Schritte eher vernachlassigt. Und das ware aus unse-
rer Sicht eine fatale Entwicklung.

Margit Vanberg:

Ich habe noch vier Wortmeldungen, und wirde vorschlagen, diese jetzt zu sammeln. An-
schlieBend bekommen Sie beide noch die Gelegenheit, ein Abschlussstatement zu geben.

Publikumsfrage 4:

Zwei kurze Fragen:

1.) Die BaFin hat kiirzlich fiir zwei zuféllig gewahlte Banken mal durchgerechnet, was die in
Ihrem Report gemachten Vorschldge bewirken wiirden. Die kamen dort dann zu dem
Schluss, dass die alleinige Herausnahme des Handelsbuchs und des EFS nicht wirklich funkti-
onieren. Sie haben ja gesagt, Herr Krahnen, dass die Details einer solchen Abtrennung erst
noch erarbeitet werden miissten. Haben Sie denn irgendeinen Losungsansatz fiir die ganze
Sache?

2.)Die Frage geht an beide: Sie, Herr Kemmer, haben ja bereits die Sorge geduflert, dass man
jetzt Hals Gber Kopf eine Art Lightversion des Liikanen-Reports beschliel3t. Sehen Sie liber-
haupt noch Chancen, dass man in Deutschland und Frankreich von diesem Trip wieder run-
terkommt, oder ist das erst einmal als Wahlkampfgetdse abzubuchen?

Publikumsfrage 5:

Ich glaube, dass die Hauptfragen im Pragmatischen liegen. Wenn das Market-Making jetzt
abgespaltet wird, ergabe sich in jedem Fall folgender Effekt: Alle Staatsanleihen, alle Unter-
nehmensanleihen und alle Pfandbriefe wiirden nur noch in einer separaten Einheit gehan-
delt. Flir mich ist die Frage, ob das wirklich Sinn macht. Ich sehe auch nicht, wie das GréRen-
problem leicht zu |6sen ist, denn ein mittleres Institut kann keine Anleihen im Wert von
mehreren Milliarden handeln. Als zweites frage ich mich, wie sich die heute diskutierten Li-
quiditatsvorschriften auf das Handelsvolumen auswirken. Nehmen wir an, der Handel wird in
eine separate Einheit gebracht, und diese Einheit unterliegt der neuen Liquiditats-Coverage-
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Ratio. Wenn aber durch die neuen Vorschriften das Handelsvolumen sehr deutlich reduziert
wird, kdnnte dann nicht auch ein solch separates Market-Making auf erhebliche Probleme
stoRen?

Publikumsfrage 6:

Ich hatte an beide eine Frage zu den praktischen Abgrenzungs- und Umsetzungsfragen die-
ses Trennbankenvorschlages: Der Report ist ja eigentlich sehr differenziert und schlagt eine
Vielzahl von MalRnahmen vor, doch die allgemeine 6ffentliche Diskussion verengt sich immer
auf dieses Trennbankensystem. Aus einer rein praktischen Perspektive wollte ich unter an-
derem darauf hinweisen, dass im Falle einer Umwandlung die Altgldubiger Sicherheiten ver-
langen kdnnten, wenn die Investmentbank hoheren Insolvenzrisiken ausgesetzt ware. Es gibt
also praktische Schwierigkeiten, die so noch gar nicht absehbar sind. Ich frage mich dement-
sprechend, ob es nicht alternative Losungen gibt, z.B. indem man Einlagensparern im Falle
einer Insolvenz Prioritdt einrdumt, oder Gber die in eine dhnliche Richtung gehenden Bail-in-
Instrumente. Insbesondere der Zahlungsverkehr sollte aber im Falle einer Insolvenz ge-
schitzt sein. Darliber hinaus macht es vielleicht mehr Sinn, z.B. im Kartellrecht nach Lésun-
gen zu suchen, und nicht im Bankenaufsichtsrecht.

Publikumsfrage 7:

Ich habe eine Frage an Prof. Krahnen: Horen Sie aus Berlin, wie lhre Vorschlage diskutiert
werden? Aus dem Bundesfinanzministerium heift es jetzt, dass man sich fiir das von lhnen
angesprochene ,Trennbankensystem light” eventuell begeistern kénnte. Was ist da der
Stand der Dinge?

Michael Kemmer:

Ich fange mal an, damit Sie als Gastgeber das Schlusswort haben. Zu der Frage, ob man von
dem von Ihnen dargestellten Trip wieder runterkommt: Ich persénlich glaube, dass dieser
Weg nicht wieder verlassen wird, und dass irgendetwas ins Schaufenster gestellt wird. Bei
dieser Frage spielt jetzt natiirlich auch die Innenpolitik eine Rolle, wie der SPD-Kanzler-
kandidat im September mit seinen Forderungen demonstriert hat, oder wie der deutsch-
franzosische Ministerrat mit dhnlichen Forderungen zeigt.

Zu der Feststellung, dass dann der Anleihehandel komplett in die Investmentbank abwan-
dern misste: Dies ist auch unsere Sorge, und wir glauben, dass das zu den beschriebenen
Effizienzverlusten fiihren wird.

Der dritte Fragende hatte vollig zu Recht auch ein praktisches rechtliches Thema zur Tren-
nung der Aktivitaten angesprochen, und ich gehe davon aus, dass dies nicht das einzige
rechtliche Thema zu dieser Frage sein wird. Die Liikanen-Kommission hat das auch erkannt,
und deshalb darauf hingewiesen, dass noch weitere Untersuchungen notwendig sind.
Grundsatzlich stellt sich natirlich die Frage, ob der Zuwachs an Komplexitat, der mit einer
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solchen MaRnahme zweifellos einhergeht, durch einen vermeintlichen Zuwachs an Stabilitat
wirklich gerechtfertigt ist, und ob ein solcher Zuwachs nicht auch anders erzielt werden
kann.

Die letzte Frage lautete ,Was hort man aus Berlin?“. Diesbezliglich kann ich an meine Ant-
wort auf die erste Frage anknUlpfen: Die werden irgendetwas auf den Tisch legen missen.
Dies muss auch sehr schnell passieren, weil sich die Politik in absehbarer Zeit den wichtigen
Themen, ndmlich dem Einsammeln von Stimmen fiir den September, widmen muss. Viel-
leicht haben Sie, Herr Professor Krahnen, andere Informationen.

Jan Krahnen:

Nein, ich habe keine anderen Informationen. Mein Eindruck ist, dass im Moment das von
Ihnen angesprochene ,Liikanen light” vorbereitet wird. Leider ist das nicht, was wir in der
Liikanen-Kommission vorgeschlagen haben. Im Gegenteil, wir haben sogar abgeraten von
einem , Liikanen light”, welches wie bei den Amerikanern nur auf eine Eigenhandelsausglie-
derung abzielt. Wir haben geschrieben, dass so etwas viel Aufwand kostet und nicht den
beabsichtigten Nutzen hat. Falls es trotzdem so etwas geben sollte, ware das eigentlich De-
primierende, dass dies allen bekannt war. Bis jetzt gibt es aber so etwas nicht, und ich werde
auch nicht so schnell aufgeben, fiir die von uns vorgeschlagene vollstandige Abtrennung der
Aktivitaten zu argumentieren.

Zu der zweiten Frage: In der Tat fragt man sich, wie sich eine Abtrennung in der heutigen
Welt des GroRhandels auswirken wiirde. Die von lhnen angesprochenen Bereiche, insbeson-
dere die Staatspapiere, wiirden sich wahrscheinlich wirklich bei diesen Spezialisten konzent-
rieren. Allerdings tut es das jetzt vermutlich auch schon. Ich glaube nicht, dass es grol3e Ver-
anderungen in den Marktstrukturen gabe, da diese abgetrennten Einheiten das dann ma-
chen wiirden. Der Haupteffekt ware meiner Meinung nach, dass der Handel als Wirtschafts-
feld teurer werden wiirde. Man kann gegen so eine Entwicklung sein, sollte dann aber auch
sagen, dass man einen dauerhaft staatssubventionierten Handel méchte. Unser Bericht ziel-
te darauf ab, genau solche Fragen zu klaren, und stellt fest, dass der Handel ein eigenes Risi-
koprofil hat und seine Kosten selbst tragen muss. Der Handel soll nicht unter die Staats-
garantie fallen, sondern unter die Aufsicht der Glaubiger kommen. Die Risikokontrolle ware
dann wieder dort, wo sie hingehort, ndmlich bei den Eigentlimern und den Glaubigern, und
nicht bei der Aufsicht oder beim Staat. Insofern sehe ich das Problem, aber ich betrachte es
nicht als schlimme Entwicklung, sondern eher als Schritt in die richtige Richtung.

Und, als Schlusswort, ,richtige Richtung” bedeutet, dass wir folgendes haben: Eine Finanzin-
dustrie, die auf eigenen Beinen steht, und die von ihr eingegangen Risiken selber tragen
kann. Zu der Finanzindustrie in diesem Sinne gehoren auch die Einleger und die Kapitalgeber,
aber nicht der Steuerzahler. Dies ist der eigentliche Sinn unseres Vorschlages. Das ware mein
Schlusswort. Vielen Dank, auch im Namen von Herrn Kemmer, fir Ihr Kommen
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	Als zweiten Punkt muss ich zugeben, dass ich den Bericht in der Tat etwas missverstanden habe, weil ich dachte, dass das Market-Making zu den kundenbezogenen Geschäften gehört, die Sie noch zulassen wollen. Wenn das Market-Making allerdings auch volls...
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	Ihr zweiter Punkt, der Cliff Effekt, ist in der Tat ein Thema. Wir formulieren eine Grenze und sagen: Alles, was unter dieser Grenze liegt, schauen wir uns gewissermaßen nicht näher an. Das gilt natürlich für alle Institute, einschließlich der Großen....
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	Die Erfahrungen der Amerikaner mit Glass-Steagall sollte man hierbei in die richtige Perspektive setzen. Verglichen mit unserem Vorschlag, war die Trennlinie bei Glass-Steagall anders gezogen. Dort wurde wirklich das gesamte Kapitalmarktgeschäft mit ...
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	Meine Frage bezieht sich auf die Notwendigkeit dieser jetzt konkret vorgeschlagenen Maßnahmen. Herr Krahnen, Sie hatten gesagt, dass das Hauptziel dieses gemilderten Trennbankenvorschlages darin läge, die Resolvability der Institute zu erleichtern...
	Jan Krahnen:
	Ich weiß jetzt nicht genau, auf welche Passage Sie sich beziehen, aber wir haben eigentlich durchgehend angenommen, dass sich die Umsetzung einer Restrukturierungsgesetzgebung auf der europäischen Ebene auch vollzieht. Wir haben hier in Deutschland ei...
	Michael Kemmer:
	Wenn ich vielleicht noch etwas zu dieser Frage sagen darf: Das von Ihnen angesprochene Thema geht ein wenig in Richtung der berühmten „Avenue One“, die auch in Ihrem Bericht erwähnt wird. Dies betrifft den Grundgedanken, dass ein Sanierungsplan oder L...
	Noch ein Wort zum Bail-in, Herr Prof. Krahnen, denn das ist mir sehr wichtig: Auch wir halten das für eine absolut vernünftige Maßnahme, die den Vorteil hat, aus der G20 zu kommen. Dies sollte zu einer internationalen Vereinheitlichung führen.
	Vor diesem Hintergrund noch ein dritter Punkt: Ich habe im Moment die Sorge, dass die EU-Kommission mit diesem Thema etwas zögerlich umgeht, und dass Deutschland und Frankreich Ihren Vorschlag aus eher innenpolitischen Gründen umsetzen, um hinterher s...
	Margit Vanberg:
	Ich habe noch vier Wortmeldungen, und würde vorschlagen, diese jetzt zu sammeln. Anschließend bekommen Sie beide noch die Gelegenheit, ein Abschlussstatement zu geben.
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