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Was Bankausfalle die Regulierung Gber das Offensichtliche hinaus lehren

Elke KOnig: Der Zusammenbruch der Silicon Valley Bank ist ein Signal an die Aufsichtsbehdrden, die Kapital- und
Liquiditatsanforderungen neu zu bewerten, doch sollten die Reformen Uber die Bankenregulierung hinausgehen
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er Zusammenbruch der Silicon Valley Bank und zweier anderer mittelgroBer Banken in den USA sowie der globalen Schweizer Bankengruppe Credit Suisse hat eine
Debatte Uber die weitere Intensivierung der Bankenregulierung und -aufsicht ausgel®st. Die Einblicke in die Situation in den USA von Michael Barr, stellvertretender

Vorsitzender der Aufsichtsabteilung der US-Notenbank Fed, und Martin Gruenberg, Vorsitzender des US-Einlagensicherungsfonds FDIC, geben zu denken. Die
Uberlegungen der Schweizerischen Nationalbank zum Scheitern der Credit Suisse in ihrem Finanzstabilitdtsbericht 2023, dem ein ausfihrlicher Bericht im Auftrag der Schweizer
Regierung folgen soll, tragen zu dieser Debatte bei - obwohl natiirlich auch hier nationale Uberlegungen eine wichtige Rolle spielen werden.

Der Fall der Silicon Valley Bank hat gezeigt, dass der Zusammenbruch einer regionalen Bank schwerwiegende Auswirkungen auf die Finanzstabilitat und die Wirtschaft im
Allgemeinen hat und eine Neubewertung der Kapital- und Liquiditatsanforderungen erforderlich macht. Vielleicht noch dringlicher ist die Notwendigkeit, das rechtzeitige
Eingreifen und Intensitat der Aufsicht zu Giberdenken. Dies scheint eine Lektion zu sein, die man sowohl| mit Blick auf die Silicon Valley Bank als auch auf die Credit Suisse lernen
kann.

Gleichzeitig ist es Giberraschend, dass der Fokus nun nicht stérker darauf ruht, Lehren fiir Abwicklungssysteme und -strategien zu ziehen. Das nach der globalen Finanzkrise von
2007/2008 eingeflihrte Abwicklungssystem war ein groRer Schritt nach vorn, aber es muss auch grindlich vorbereitet werden, damit es energisch und rechtzeitig umgesetzt
werden kann, d. h. bevor die Ressourcen vollstandig erschopft sind. Naturlich sollte der Schwerpunkt nicht nur auf global systemrelevante Banken, sondern auf alle potenziell
systemrelevanten Banken gelegt werden. Wie wir in den USA gesehen haben, kdnnen auch klein(er)e Akteure systemrelevant sein, und dies muss sich in der Regulierung
widerspiegeln.

Den Schutz von Transaktionskonten tiberdenken

Die im Méarz 2023 in den USA und der Schweiz aufgetretenen Bank-Runs haben eine Diskussion Uber das Risiko des Abflusses von Bankeinlagen ausgeldst und dariber, wie
dieses Risiko reduziert oder zumindest eingedammt werden kann. Dabei geht es um die Ausweitung der Einlagensicherung im Allgemeinen oder um die Entwicklung von
Lésungen zum Schutz von Transaktionskonten. Die Erkenntnisse aus SAFE Policy Letter Nr. 98 und Martin Griinbergs Stellungnahme ,,On Options for Deposit Insurance Reform*
werden die Diskussion hoffentlich bereichern und fiir die Uberlegungen zum Thema Krisenmanagement und Einlagensicherung innerhalb der EU relevant sein. Insbesondere der
Schutz von Transaktionskonten muss tUberdacht werden, da ein Bankausfall dazu fihren kénnte, dass kleine und mittlere Unternehmen ihre Glaubiger nicht mehr bezahlen
kénnen und die Finanzstabilitat gefahrdet ist.

Es scheint, als hatten wir aus den jlngsten Bankenpleiten einige Lehren fiir die Bankenregulierung, -aufsicht und -abwicklung sowie die Einlagensicherung gezogen. Reicht das

aus; sollte das in Zukunft der einzige Schwerpunkt sein?

Der starke Anstieg der Zinssatze seit Mitte 2022 und insbesondere die Ereignisse vom Mérz 2023 haben die Einleger dazu veranlasst, Gelder von ihren Banken umzuschichten hin
zu Banken, die als ,sicherer” gelten, sowie hin zum Markt fir kurzfristige Finanzierungen, vor allem Geldmarktfonds. Diese Fonds werden zu Recht oder zu Unrecht als
Zahlungsmittelaquivalente betrachtet.
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Das weitgehend ignorierte Risiko von Geldmarktfonds und Nicht-Bank-Finanzinstituten

Abgesehen von den AuRerungen von US-Finanzministerin Janet Yellen auf der NABE-Konferenz am 30. Mirz wurde das potenzielle Risiko fur die Finanzstabilitat, das von
Geldmarktfonds oder im weiteren Sinne von Nicht-Bank-Finanzinstituten (NBFI) ausgeht, insbesondere angesichts des jungsten Wachstums von Geldmarktfonds, weitgehend
ignoriert. In den ,Policy Proposals to Enhance Money Market Fund Resilience” (Vorschldge zur Verbesserung der Widerstandsfahigkeit von Geldmarktfonds) des Financial Stability
Board (FSB) aus dem Jahr 2021 werden die Risiken, die von Geldmarktfonds ausgehen kénnen, klar dargelegt. Dies sollte als eine deutliche Warnung verstanden werden. Das

Risiko eines Geldmarktfonds-Runs ist sowohl 2008 als auch 2020 praktisch eingetreten und hat zu Interventionen der Zentralbanken gefiihrt, um diese Fonds zu stabilisieren.

Als Reaktion auf die jingsten Bankenzusammenbriiche verlagern Anlegerinnen und Anleger ihre Gelder von einem instabilen, lauffahigen Instrument, den Bankeinlagen
(Sichteinlagen), zu einem anderen, den Geldmarktfonds. Das FSB-Papier konzentriert sich stark auf Geldmarktfonds fur nicht-6ffentliche Schuldtitel, die aufgrund ihres inharenten
Kredit- und Marktrisikos ein erhebliches (Liquiditats-)Risiko darstellen. Angesichts des Zinsanstiegs seit Mitte 2022 und der Marktvolatilitat darf das Marktrisiko von

Staatspapieren jedoch nicht Ubersehen werden. Staatsanleihen, insbesondere US-Staatsanleihen, mégen das sicherste und liquideste Instrument sein, das Anlegerinnen und

Anleger sich vorstellen kénnen, aber auch sie werden nur bei Félligkeit zum Nennwert zurtickgezahilt.

Insbesondere Geldmarktfonds mit stabilem Nettoinventarwert versprechen eine tagliche Riickzahlung zum Nennwert trotz der inhdrenten Fristentransformation und des
Kredit-/Marktrisikos. Ein Versprechen, das unter Umstanden kippen kann und den bekannten Teufelskreis aus Runs und kurzfristigen Verkaufen auslést. ,Erst abheben, dann
Fragen stellen” ist angesichts des First-Mover-Vorteils, der diesen Fonds innewohnt, absolut verninftig. Dies ist jedoch ein ernstes Problem fir die Finanzstabilitat.

Bankausfalle unterstreichen die Notwendigkeit von Reformen im Nicht-Banken-Finanzsektor

Das FSB beabsichtigt, seine Empfehlungen in diesem Jahr zu Uberprifen und plant, die nationale Umsetzung im Jahr 2026 zu bewerten - ein langer Weg seit der Finanzkrise 2008

und der ,Erinnerung” 2020. Die diesjahrigen Bankausfille machen diese Uberprifung und eine rechtzeitige Umsetzung aller relevanten Empfehlungen umso wichtiger.

Das FSB hat zwar die richtigen Fragen aufgeworfen und in seinem Papier fiir 2021 eine Reihe von Optionen aufgezeigt, doch die jungsten Ereignisse konnten eine Neubewertung
erforderlich machen. Der Schwerpunkt muss auf allen Geldmarktfonds liegen, nicht nur auf Geldmarktfonds fir nicht-6ffentliche Schuldtitel. Jedes Instrument, das eine tagliche
Riicknahme zum Nennwert verspricht (Stable-NAV-Fonds), muss zumindest Gber robuste Liquiditatspuffer verfiigen, um ungiinstigen Marktbedingungen standhalten zu kénnen.
Alternativ, und das wére vielleicht vorzuziehen, kdnnte die Funktion des ,stabilen Nettoinventarwerts” abgeschafft werden. Die Ausgestaltung dieser Fonds muss méglicherweise
Uberarbeitet werden, um die Volatilitdt zu begrenzen, z. B. durch Deckelung der zuldssigen Vermdgenswerte und ihrer Laufzeit. Zudem sollten regelmafige Stresstests auf der

Grundlage des Marktwerts der verwalteten Fonds durchgefuihrt werden.

Zusammenfassend lasst sich sagen, dass die Bankenzusammenbriiche in diesem Jahr wertvolle Erkenntnisse liefern und die Dringlichkeit unterstreichen, sich mit den vom Nicht-
Banken-Finanzsektor und insbesondere Geldmarktfonds ausgehenden Risiken auseinanderzusetzen. Sie sind ein bedeutender und wachsender Teil des Finanzékosystems und
befinden sich noch immer weitgehend auBerhalb des Anwendungsbereichs der Regulierung. Die bevorstehende Auftaktveranstaltung des FSB und der Internationale
Organisation der Wertpapieraufsichtsbehdérden fur die Konsultationen zu offenen Fonds am 12. Juli wird sich hoffentlich mit diesem Thema befassen.

Elke Konig ist SAFE Senior Fellow, war von 2015 bis 2022 Vorsitzende des Ausschusses fiir die einheitliche Abwicklung (Single Resolution Board, SRB) sowie von 2012 bis 2014 Prdsidentin der
deutschen Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin). Sie war zudem Mitglied im Aufsichtsrat des einheitlichen Aufsichtsmechanismus.
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