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Um Finanzmarktrisiken zu minimieren, ist die Politik bestrebt, syste-

misch relevante Finanzinstitute zu identifizieren und verstärkt zu 

überwachen. Finanzinstitute werden i.d.R. als systemisch relevant erachtet, 

wenn sie groß und hochgradig vernetzt sind und ihr Ausscheiden aus dem Markt 

größere Verwerfungen zur Folge hätte. 

Systemische Risiken können nicht einfach einer bestimmten kleinen 

Gruppe einzelner Finanzinstitute zugeordnet werden. In modernen Fi-

nanzsystemen führen Arbeitsteilung und Risikodiversifizierung zu gegenseitigen 

Abhängigkeiten der einzelnen Akteure. Liquiditätstransformation und Kreditalloka-

tion – Grundfunktionen des Finanzsystems – lassen systemweite Risiken entste-

hen, welche teilweise erst in einer Krise zu Tage treten und auch in einer Welt 

ohne SIFIs (Systemically Important Financial Institutions) vorhanden wären. 

Eine Fokussierung auf Banken als die primäre Quelle systemischer 

Risiken könnte sich als kurzsichtig erweisen. Hedge Funds, Geldmarkt-

fonds, Versicherungsunternehmen, andere Nichtbanken, aber auch Marktinfra-

strukturen tragen allesamt zum Systemrisiko bei und können in einer Krisensitua-

tion systemisch relevant werden.  

Die Identifizierung systemisch relevanter Finanzinstitute ist nicht 

notwendigerweise dazu geeignet, das Finanzsystem insgesamt zu 

stabilisieren. Grundvoraussetzung für eine sinnvolle Regulierung systemischer 

Risiken ist zunächst, dass diese richtig gemessen werden. Dabei muss die 

Anreizwirkung berücksichtig werden, welche sich aus der Messung systemischer 

Relevanz für einzelne Institute ergibt. Einige der derzeit diskutierten Kriterien, wie 

die internationale Vernetztheit, könnten Fehlanreize setzen und den Wettbewerb 

verzerren. 

Bei der Identifizierung systemrelevanter Banken sollte die Möglich-

keit zu einer geordneten Abwicklung ein wichtiges Kriterium sein. 

Maßnahmen zu einer verbesserten Abwicklungsfähigkeit sowie einem vereinfach-

ten „bail-in― bei einem Ausfall, d.h. der Beteiligung der Gläubigerseite, können das 

Problem des „too-big-to-fail― effektiv verringern. Ebenso sollte die Wahrscheinlich-

keit, dass ein in eine existenzbedrohende Schieflage geratenes Institut in einem 

geordneten Prozess abgewickelt bzw. saniert werden kann, bei der Bewertung 

von SIFIs ein zentrales Thema sein. Wenn dies sichergestellt wäre, wären weitere 

Indikatoren von deutlich geringerer Bedeutung. 
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1. Einleitung 

Auf Basis der Erfahrungen der jüngsten Finanzkrise arbeitet die 

Politik derzeit an einem neuen regulatorischen Rahmen zur Begren-

zung systemischer Risiken. Damit wird u.a. das Ziel verfolgt, dieje-

nigen Finanzinstitute zu identifizieren, deren Überleben für das rei-

bungslose Funktionieren des gesamten Finanzsystems entschei-

dend ist. Als sogenannte SIFIs (Systemically Important Financial 

Institutions) werden Finanzinstitute bezeichnet, die groß und in ho-

hem Maße vernetzt sind und deren Ausscheiden aus dem Markt 

größere Verwerfungen zur Folge hätte. SIFIs sind potenzielle Kan-

didaten für eine verschärfte Aufsicht und können absehbar mit er-

höhten Anforderungen an ihre Verlusttragfähigkeit rechnen. 

Während die Diskussion über neue regulatorische Maßnahmen 

noch andauert, wird zunehmend klar, dass die Indikatoren und Me-

thodik zur Messung systemischer Relevanz eine entscheidende 

Rolle bei der Stärkung des Finanzsystems spielen werden. Zwei 

unterschiedliche Konzepte können dabei unterschieden werden: 1) 

die reine Identifizierung systemrelevanter Institute und 2) das 

Benchmarking von Banken und Nichtbanken zu Regulierungszwe-

cken. Der Unterschied zwischen den beiden Konzepten wird beson-

ders deutlich, wenn man die globale Vernetztheit eines Finanzinsti-

tuts betrachtet. Eine global tätige Bank dürfte eine größere Bedeu-

tung für die Weltwirtschaft und das globale Finanzsystem haben als 

ein lokal agierendes Institut. Allerdings wird ein Finanzsystem, das 

Anreize für Banken schafft, ihr grenzüberschreitendes Exposure zu 

reduzieren, nicht zwangsläufig stabiler sein als ein System, das die 

internationale Risikodiversifizierung unterstützt. 

In der vorliegenden Studie werden die zugrundeliegenden Konzepte 

und Indikatoren zur Messung systemischer Relevanz aufgezeigt und 

diskutiert. Zunächst versuchen wir die Frage zu klären, was syste-

misch relevante Finanzinstitute ausmacht. Die Konzepte des „Sys-

temrisikobeitrags― und der „Partizipation an einem systemischen 

Ereignis― werden kurz erläutert. Anschließend wenden wir uns den 

methodischen Ansätzen zu, welche in der Wissenschaft und der 

Politik für die Messung systemischer Relevanz angewandt werden. 

Anhand des Vorschlags des Baseler Ausschusses für Bankenauf-

sicht (Basel Committee on Banking Supervision, BCBS) diskutieren 

wir einzelne Kriterien und Indikatoren zur Messung systemischer 

Relevanz. Schritt für Schritt betrachten wir die einzelnen Kriterien 

und erläutern mögliche Anreizwirkungen. Schließlich geben wir ei-

nen kurzen Überblick über die Möglichkeiten, Nichtbanken und 

Marktinfrastrukturen in den regulatorischen Rahmen für SIFIs mit 

einzubeziehen. 

2. Was ist ein SIFI? 

Obwohl es keine allgemein akzeptierte Definition eines systemisch 

relevanten Finanzinstituts (SIFI) gibt, werden allgemein solche Insti-

tute als systemrelevant betrachtet, deren Ausscheiden aus dem 

Markt größere Verwerfungen des gesamten Finanzsystems nach 

sich ziehen würde. Gemäß dieser Sichtweise hängt die Systemrele-

vanz von dem Störpotential eines Instituts ab. Je größer die Zerstö-

rungskraft eines Finanzinstituts im Falle seines Scheiterns, desto 

größer ist seine Bedeutung für das gesamte Finanzsystem. Alterna-

tiv wird Systemrelevanz positiv definiert: Finanzinstitute sind dann 

systemisch bedeutsam, wenn ihr Überleben für das reibungslose 
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Unverzichtbar für das Finanzsystem 

oder zu vermeidendes Übel? 

Beitrag eines Instituts zum  

systemischen Risiko 

Teilnahme an einem systemischen 

Ereignis 

Funktionieren des gesamten Finanzsystems von entscheidender 

Bedeutung ist. Diese Sicht hebt insbesondere den (positiven) Bei-

trag eines Instituts zu einem allgemeinen öffentlichen Gut hervor. 

Diese unterschiedlichen Sichtweisen stellen zwei Seiten der glei-

chen Medaille dar. Sind SIFIs für das Finanzsystem notwendig und 

unabdingbar, oder sind sie potenziell gefährlich und das Resultat 

eines unkontrollierten Marktprozesses? Im ersten Fall wäre die an-

gemessene Antwort, das Überleben derjenigen Institute zu sichern, 

die als unverzichtbar für das Finanzsystem gelten. Im zweiten Fall 

wäre die angemessene Reaktion, Anreize zu schaffen, um die Sys-

temrelevanz der Finanzinstitute zu verringern. Bevor jedoch regula-

torische Maßnahmen ergriffen werden, macht es Sinn, sich Gedan-

ken darüber zu machen, wie die grundsätzlich erwünschte Struktur 

des Finanzsystems aussehen soll. 

Konzeptionelle Ansätze zur Identifizierung systemrelevanter 
Finanzinstitute 

Unserer Kenntnis nach gibt es keine konsistente Theorie für die 

Regulierung von SIFIs. Vielmehr existieren eine Reihe methodischer 

und empirischer Konzepte in lockerer Weise nebeneinander. In der 

Literatur wird oft ein kontrafaktisches Gedankenexperiment heran-

gezogen, um zu bestimmen, ob ein spezifisches Institut als syste-

misch relevant erachtet werden sollte oder nicht. Zu diesem Zweck 

wird angenommen, dass ein bestimmtes Institut in Schieflage gerät. 

Dann werden die möglichen Konsequenzen für das restliche System 

untersucht.
1
 Die Idee hinter diesem Ansatz lautet wie folgt: Im Falle 

eines Zusammenbruchs kann ein Finanzinstitut seine Verbindlich-

keiten gegenüber anderen Finanzinstituten nicht mehr bedienen, es 

wird zu Notverkäufen der Aktiva gezwungen. Durch Erst-, Zweit- und 

Drittrundeneffekte entstehen dem restlichen Finanzsystem Verluste. 

Diese Verluste werden als Beitrag zum systemischen Risiko be-

trachtet. Erst- und Zweitrundeneffekte ergeben sich durch ein direk-

tes bzw. indirektes Exposure gegenüber der insolventen Institution; 

Drittrundeneffekte ergeben sich aus Ansteckungseffekten durch 

Unsicherheit oder einer Neubewertung finanzieller Risiken. Der Ri-

sikobeitrag eines Finanzinstituts spiegelt sich im Allgemeinen in 

seinen Verbindlichkeiten gegenüber dem restlichen Finanzsystem 

wider, d.h. gegenüber anderen Finanzinstituten, sowie potentiellen 

Auswirkungen von Notverkäufen auf Wertpapier-, Immobilien- und 

Kreditmärkte. 

Der alternative Ansatz geht davon aus, dass das Finanzsystem von 

einem großen Schock getroffen wird, wie z.B. dem Platzen einer 

Preisblase am Immobilienmarkt. Im nächsten Schritt wird evaluiert, 

in welchem Maß ein bestimmtes Institut von einem solchen Ereignis 

betroffen wäre. Wenn die Verluste eines bestimmten Instituts – im 

Vergleich zu den Gesamtverlusten des Systems – hoch sind, wird 

es als systemrelevant erachtet. Der Grad der Beteiligung an einem 

systemischen Ereignis wird bestimmt durch die zu erwartenden Ver-

luste, die das Institut bei seinen Gläubigern außerhalb des Finanz-

systems verursachen dürfte.
2
 Auf diese Weise wird der Grad seiner 

Anfälligkeit für einen systemischen Schock sowie die Bedeutung 

des Finanzinstituts für das Einlagensystem ermittelt.  

                                                      
1
  Borio und Tarashev (2011) nennen dies  den „bottom-up approach―. Ein „top-down 

approach― würde die erwarteten Verluste (bzw. den „Value at risk―) des Systems 

berechnen – mit und ohne Teilnahme des betroffenen Instituts. Die marginale Dif-

ferenz der Risikomessgröße wird dann als Beitrag der jeweiligen Institution zum 

systemischen Risiko gewertet. 
2
  Ebenda. 
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Gründe für die Regulierung von SIFIs 

Banken und andere Finanzinstitute zahlen 

lediglich einen Aufschlag für ihr eigenes Aus-

fallrisiko, sie müssen in der Regel aber nicht 

für Kosten aufkommen, die durch einen Aus-

fall in anderen Teilen des Finanzsystems 

entstehen können. Mit anderen Worten, An-

steckungseffekte über direkte Kreditverbin-

dungen, wachsende Unsicherheit bezüglich 

des gegenseitigen Exposures oder Notver-

käufe von Aktiva stellen Externalitäten dar, 

welche üblicherweise nicht von den auslösen-

den Finanzinstituten selbst getragen werden. 

Dabei haben einige Institute einen größeren 

potenziellen Einfluss auf die Stabilität des 

Finanzsystems als andere. Diese Institute 

können nicht aus dem Markt ausscheiden, 

ohne größere Verwerfungen nach sich zu 

ziehen. Sie werden als zu wichtig erachtet, 

um zu scheitern. Das veranlasst wiederum 

Gläubiger dieser Institute dazu eine geringere 

Risikoprämie zu verlangen (Moral-Hazard-

Problematik). In dem Maße, in dem die Gläu-

biger eine Absicherung ihrer Forderung im 

Krisenfall erwarten können, genießt die 

Fremdfinanzierung einen Vorteil gegenüber 

der Eigenkapitalfinanzierung.  

Daraus folgt mindestens zweierlei: Einerseits 

wird der Wettbewerb verzerrt, zwischen den 

Finanzinstituten, die als systemisch relevant 

erachtet werden, und solchen, die nicht in 

diese Kategorie fallen. Auf der anderen Seite 

haben Finanzinstitute, die als too-big-to fail 

gelten, nicht nur einen Anreiz, ihren Verschul-

dungsgrad zu erhöhen, sondern auch, ihren 

Grad an Systemrelevanz zu erhalten. Beides 

kann die Stabilität des Finanzsystems unter-

graben. 

In Tabelle 1 werden die beiden Ansätze zusammengefasst und in 

Beziehung zu den entsprechenden Risikoindikatoren und Politikzie-

len gesetzt. Aus analytischer Perspektive erscheint der Ansatz zur 

Messung des Systemrisikobeitrags besser geeignet, um die syste-

mische Relevanz einzelner Institute zu beurteilen. Er kann dazu 

herangezogen werden, diejenigen Institute zu identifizieren, die in 

höherem Maße als andere zu systemweiten Risiken beitragen (s. 

Textbox „Gründe für die Regulierung von SIFIs―). Je nach politischer 

Zielsetzung ist es ebenfalls sinnvoll, die Partizipation eines Instituts 

an einer systemischen Krise zu betrachten. Schließlich ist das Über-

leben eines systemrelevanten Unternehmens für die Funktionsfä-

higkeit des Finanzsystems wichtig. Beide Ansätze ergänzen sich 

daher und sollten in der Ausgestaltung des regulatorischen Rah-

mens für SIFIs Beachtung finden. 

Das Referenzsystem 

Systemische Relevanz ist nicht absolut definiert sondern kontext-

sensitiv. In welchem Umfang die Auswirkungen des Zusammen-

bruchs eines Finanzinstituts als systemrelevant erachtet werden 

können, hängt von dem gewählten Referenzsystem ab. Die Unter-

scheidung zwischen lokalen und globalen SIFIs zeigt deutlich, wie 

unterschiedliche Referenzsysteme zu einer unterschiedlichen Be-

wertung der Systemrelevanz führen können. Die japanische Post-

bank etwa, ein lokal operierendes Institut, das nicht an ausländi-

schen Märkten agiert und sich fast ausschließlich im Inland finan-

ziert, würde auf globaler Ebene als nicht systemisch relevant einge-

stuft werden – obwohl das Institut zu den größten Banken der Welt 

zählt. Findet die Einstufung hingegen auf Basis des inländischen 

Finanzsystems statt, wird die japanische Postbank wohl als syste-

misch relevant erachtet werden. 

Das Gleiche gilt, wenn es darum geht, die relevante Gruppe von 

Akteuren zu identifizieren, die von einem Scheitern des Finanzinsti-

tuts systemisch betroffen wären. Sollte hierbei lediglich das Banken-

system, das gesamte Finanzsystem oder sogar die gesamte Volks-

wirtschaft inklusive der Staatsfinanzen in Betracht gezogen werden? 

Die Antwort auf diese Frage ist wichtig für die Messung systemi-

  

  
Beitrag zu systemi-
schen Risiken 

Partizipation an sys-
temischem Ereignis 

  

  

Konzeption Verluste des restlichen Sys-
tems bei Ausfall eines Insti-
tuts 

Erwartete Teilnahme der Bank 
an einem systemischen Er-
eignis; Verluste auf Seiten der 
Nichtbankgläubiger 

  

  

Indikatoren — Verbindlichkeiten inner-

halb des Systems 

— Transparenz und Abwick-

lungsfähigkeit 

 

— Forderungen innerhalb 

des Systems 

— Risiko und Korrelation der 

Aktiva 

— Leverage und Risikotrag-

fähigkeit   

  

Politikziele — Systemische Auswirkun-

gen des Ausfalls eines 

SIFI begrenzen 

— Überlebensfähigkeit eines 

SIFI bei systemischem 

Ereignis sichern   

  

In der Tabelle wird unterschieden zwischen dem Beitragsansatz und dem Partizipationsansatz. Den 
beiden Ansätzen liegen verschiedene politische Ziele zugrunde, die in der unteren Reihe zusammenge-
fasst sind. In der zweiten Reihe werden mögliche Indikatoren für die Messung der Systemrelevanz 
aufgelistet. Natürlich sind weder die Politikziele noch die Indikatoren ausschließlich an eines der Konzep-
te gebunden.   

  Quelle: DB Research 1 
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Auch lokale Institute können global 

relevant sein 

Auch Nichtbank-Finanzinstitute  

tragen zu systemischen Risiken bei 

Das Netz sollte ausreichend weit  

gespannt sein 

scher Relevanz aber auch dafür, welche Institute sich überhaupt auf 

dem Radar der Finanzmarktaufsicht befinden. 

Marktumfeld 

Die jüngsten Krisenphasen haben gezeigt, dass die Bedeutung ein-

zelner Institute insbesondere auch abhängig vom aktuellen Markt-

umfeld ist. Unter dem Eindruck einer systemischen Krise ist die Un-

terscheidung zwischen SIFIs und anderen Instituten, welche kein 

potentielles Risiko für das System darstellen, schwierig. So kann 

insbesondere die Abgrenzung zwischen lokal und global systemisch 

relevanten Häusern unscharf werden. Auch das Scheitern eines 

lokalen Instituts kann auf globaler Ebene systemisch relevant wer-

den, wenn Zweit- und Drittrundeneffekte berücksichtigt werden. 

Nehmen wir zum Beispiel den Fall Northern Rock in Großbritannien, 

ein Finanzunternehmen, das nach allgemeinem Verständnis wohl 

kaum als globales SIFI betrachtet würde. Im Verlauf der Krise führte 

eine Liquiditätsverknappung am Geldmarkt zu einem massenhaften 

Abzug privater Einlagen („bank run―), und es bestand die Gefahr der 

Ausweitung auf andere (inländische) Geldinstitute. Eine Insolvenz 

von Northern Rock hätte das britische Bankensystem stark in Mitlei-

denschaft gezogen. Andere Banken, die am britischen Markt aktiv 

waren, einschließlich ausländischer Institute, hätten vermutlich grö-

ßere Probleme bekommen. In dieser Situation war die Politik gut 

beraten, eine Panik zu vermeiden, welche sich leicht auch auf ande-

re Länder hätte ausbreiten können. 

Ähnlich problematisch kann die Lage des Bankensektors in den 

kleineren, hochverschuldeten Euroländern bewertet werden. In einer 

Situation, in der Zweifel an der Stabilität der Banken bestehen, 

könnte der Zusammenbruch eines Finanzinstituts z.B. in Griechen-

land zu ernsten Konsequenzen für das gesamte europäische Ban-

kensystem führen. Kleinere Ereignisse, die in ruhigen Zeiten lokal 

begrenzt werden könnten, würden sich so schnell zu einer system-

weiten Krise entwickeln. Dies erschwert die Identifizierung system-

relevanter Banken im Vorfeld. 

Systemrelevanz von Nichtbank-Finanzinstituten 

Als Teil des Finanzsystems tragen neben den Banken auch Wertpa-

pierhäuser, Versicherungen, Investmentfonds, Marktinfrastrukturan-

bieter, ebenso wie öffentliche garantierte oder geförderte Finanzin-

stitute, zu einem reibungslosen Funktionieren des Wirtschafts- und 

Finanzsystems bei. Auch sie können systemisch bedeutsam sein, 

sofern bestimmte Kriterien erfüllt sind.  

Betrachten wir z.B. amerikanische Geldmarktfonds. Die Aktiva die-

ser Institute bestehen zu einem großen Teil aus systemisch relevan-

ten Forderungen, d.h. kurzfristigen Forderungen an das Finanzsys-

tem, z.B. in Form von Commercial Paper. In dem Maße, in dem 

Geldmarktfonds ihren Investoren die Rückzahlung des Nennwerts 

zusichern, sind sie einem Solvenzrisiko ausgesetzt. Obwohl Geld-

marktfonds keine Fristentransformation vornehmen, können sie 

anfällig für einen Bank-Run werden. Falls, wie im Jahr 2008, der 

Wert ihrer Aktiva unter Pari fällt (sogenanntes „breaking the buck―) 

haben Anleger einen Anreiz ihre Gelder so schnell wie möglich ab-

zuziehen. Die Fonds sind wiederum gezwungen, ihre Aktiva zu li-

quidieren und damit die Liquiditätsversorgung anderer Teile des 

Finanzsystems zu unterbrechen. 

Ein weiteres Beispiel sind Hedgefonds, welche eine Reihe der vom 

Baseler Ausschuss benannten Eigenschaften von SIFIs aufweisen 

(s. S. 11 ff.): Hedgefonds investieren in größerem Umfang in Ver-
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mögenswerte, für die kein Marktwert bestimmt werden kann und die 

in einer Krisensituation nicht einfach liquidiert werden können. Wenn 

ein Hedgefonds in Zahlungsschwierigkeiten gerät, könnten Notver-

käufe der Aktiva die Preise drücken, was möglicherweise auch Aus-

wirkungen auf andere Institute hätte. Auch von der Finanzierungs-

seite können systemische Ansteckungseffekte ausgehen. Hedge-

fonds sind über Bankkredite oft stark gehebelt, was zu einem sub-

stanziellen Kreditrisiko für den Bankensektor führt.
3
 

Ist der regulatorische Fokus zu eng auf den Bankensektor gerichtet, 

können sich systemische Risiken insbesondere in denjenigen Sek-

toren aufbauen, die einer schwächeren aufsichtlichen Kontrolle un-

terliegen. Der Anstieg der Verbindlichkeiten des sogenannten Schat-

tenbankensystems in den USA – dessen kumulierte Aktiva mittler-

weile die der Geschäftsbanken übersteigen – kann so interpretiert 

werden (siehe Grafik 2). Auch der Aufstieg und Niedergang der AIG 

(American International Group) ist ein anschauliches Beispiel für 

dieses Phänomen: Gestützt durch ein sehr gutes Bonitätsrating und 

ohne gezielte Überwachung durch die Finanzmarktaufsicht, enga-

gierte sich AIG am Markt für Credit Default Swaps (CDS) und besi-

cherte Anleihen. Hauptsächlich über eine französische Tochterge-

sellschaft ging AIG in London umfangreiche Risiken im Zusammen-

hang mit Hypothekenkrediten und der Absicherung anderer Finanz-

institute ein. 

Somit trug AIG zum Aufbau umfangreicher systemischer Risiken bei 

und wurde schließlich selbst hochgradig anfällig für einen System-

schock. Das Beispiel von AIG unterstreicht die Notwendigkeit das 

Netz der Finanzaufsicht weit auszuwerfen, um tatsächlich alle Insti-

tute zu erfassen, die ein Risiko für die Stabilität des Finanzsystems 

darstellen können. Obwohl unterschiedliche Finanzinstitute unter-

schiedlichen Regulierungs- und Aufsichtsregimen unterworfen sind, 

greifen die Konzepte zur Definition systemischer Relevanz prinzipiell 

sowohl für Banken als auch für Nichtbanken. 

3. Wie misst man Systemrelevanz? 

Nicht zuletzt als Reaktion auf die politische Debatte um Überwa-

chung und Regulierung von SIFIs entstanden umfangreiche Analy-

sen und Vorschläge zur Messung systemischer Relevanz. Dabei 

kann zwischen zwei methodischen Ansätzen unterschieden werden: 

Auf der einen Seite nutzen Forscher Regressionsmethoden – teil-

weise auf Basis komplexer Finanzmodelle – um aus Marktpreisen 

die systemische Relevanz einzelner Institute abzuleiten (der mo-

dellbasierte Ansatz). Auf der anderen Seite verfolgen Aufseher und 

Gesetzgeber aus Gründen der Anwendbarkeit einen indikatorbasier-

ten Ansatz. Dieser beruht in erster Linie auf bankspezifischen Daten 

wie Bilanzzahlen, Transaktionsvolumen etc. Grafik 3 liefert einen 

ersten Überblick über die verschiedenen Ansätze. 

  

                                                      
3
  Elliot und Litan (2011) zeigen weitere Beispiele auf, wie Nichtbank-

Finanzunternehmen zum systemischen Risiko beitragen können. 
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Der modellbasierte Ansatz 

Der wissenschaftliche Ansatz zur Bestimmung 

systemischer Relevanz stützt sich vor allem 

auf Marktpreismodelle und ökonometrische 

Analysen. Einige der bekanntesten Ansätze 

haben wir hier kurz  zusammengefasst. 

Conditional Value at Risk (CoVaR) 

CoVaR wird definiert als der Value-at-Risk 

(VaR) des Gesamtsystems im Falle des 

Scheiterns eines bestimmten Instituts. Der 

systemische Risikobeitrag eines Instituts 

errechnet sich dabei aus der Differenz zwi-

schen dem CoVaR des Systems unter der 

Bedingung, dass dieses Institut ausfällt 

(stress state) und dem CoVar falls das Institut 

nicht ausfällt (median state). 

— Adrian und Brunnermeier (2010) 

Marginal Expected Shortfall (MES) 

MES wird definiert als Erwartungswert mögli-

cher Verluste eines Instituts, wenn die Ge-

samtverluste in einer Finanzkrise hoch sind. 

Unter Berücksichtigung des Leverage eines 

Finanzinstituts kann der sog. Systemic 

Expected Shortfall (SES) geschätzt werden, 

wobei der SES mit steigendem Leverage und 

steigendem MES ebenfalls steigt. 

— Acharya (2009)  

— Acharya et al. (2009, 2010) 

— Brownlees und Engle (2010) 

Shapley-Value 

Der Shapley-Wert, ein Konzept der Spieltheo-

rie, berechnet die Bedeutung jedes einzelnen 

Spielers für das gesamte System sowie wel-

che Auszahlung der Spieler von einer Koope-

ration mit anderen erwarten kann. Die vorge-

schlagene Messgröße ordnet das gesamte 

(systemweite) Risiko einzelner Institute auf 

Basis ihres durchschnittlichen Beitrags zum 

Risiko sämtlicher Untergruppen, an denen es 

teilnimmt, zu. 

— Tarashev et al. (2010)  

— Gauthier et al. (2010) 

— Liu und Staum (2010) 

— Drehmann und Tarashev (2011) 

Weitere konzeptionelle Ansätze 

Weitere Ansätze beinhalten Messgrößen, die 

aus Netzwerkmodellen abgeleitet wurden, 

Ausfallwahrscheinlichkeiten einer Bank im 

Falle des Zusammenbruchs anderer Banken 

oder die Berechnung einer fairen Versiche-

rungsprämie für systemische Risiken in einem 

Portfolio-Kontext. 

— Segoviano und Goodhart (2009) 

— Huang et al. (2009, 2010, 2011) 

— Zhou (2009) 

— Chan-Lau (2010) 

 

Marktbasierte Messung systemischer Relevanz 

Der modellbasierte Ansatz hat sich bislang auf die Messung syste-

mischer Relevanz mittels Marktdaten in einem Portfolio-Kontext 

konzentriert (s. Textbox „Der modellbasierte Ansatz―). Die verwende-

ten Modelle basieren auf Assetpreiskorrelationen und marktbasier-

ten Risikomessgrößen, wie z.B. VaR (Value at Risk) oder MES 

(Marginal Expected Shortfall). In manchen Fällen beinhalten die 

Modelle auch Daten zum Leverage oder zur Kreditverflechtung der 

Banken untereinander. Hier kann zwischen zwei Konzepten unter-

schieden werden: Zum einen berechnen die Forscher systemische 

Risiken additiv, d.h. sie ermitteln systemweite Risiken insgesamt 

und versuchen sie dann auf einzelne Institute aufzuteilen (z.B. MES 

und Shapley Value). Alternativ werden die Risiken nicht-additiv ge-

messen, sondern von einzelnen Instituten ausgehend; diese lassen 

sich dann nicht zum Gesamtrisiko des Systems addieren. Verwen-

dete Größen sind die erwartete Verlusthöhe (Expected Shortfall) 

oder der Value at Risk (VaR) für das gesamte System unter der 

Bedingung, dass eine bestimmte Bank ausfällt (CoVar). 

Obwohl marktbasierte Messungen bei der Risikobewertung der Fi-

nanzmarktaufsicht auch eine Rolle spielen, scheinen sie als 

Benchmark für regulatorische Zwecke eher ungeeignet. Erstens 

sind marktbasierte Indikatoren nicht für alle Finanzinstitute verfüg-

bar, da lediglich ein Teil der Institute börsennotiert ist. Zweitens sind 

marktbasierte Indikatoren nicht über den gesamten Verlauf des Zyk-

lus stabil. So könnten systemische Effekte in Krisenzeiten unter- und 

während Krisenzeiten überbewertet werden. Schließlich antizipieren 

die Märkte gegenwärtige oder künftige politische Markteingriffe und 

Rettungsaktionen. Diese Effekte müssen berücksichtiget werden, 

will man Marktdaten für die Bewertung von systemischen Risiken 

heranziehen. 
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Unterscheidung zwischen Identifizie-

rung und Benchmarking erforderlich 

Der indikatorbasierte Ansatz 

Nationale und internationale Aufsichtsbehör-

den bevorzugen i.d.R. einen indikatorbasier-

ten Ansatz gegenüber einem modellbasierten 

Ansatz. Zur Bestimmung der systemischen 

Relevanz werden üblicherweise Bilanz- und 

andere institutsspezifische Kennzahlen, wie 

risikogewichtete Aktiva oder Interbankenforde-

rungen, herangezogen. Die systemische 

Bedeutung eines Instituts wird dabei relativ zu 

einer Vergleichsgruppe (peer group) gemes-

sen. Als Vergleichsgruppe dient i.d.R. eine 

relativ homogene Gruppe von gleichartigen 

Instituten (z.B. globale Banken). 

Im Rahmen eines Benchmarking (s.u.) wer-

den die Institute innerhalb der Gruppe in eine 

Rangfolge gebracht. Der Rang eines Instituts 

basiert auf einem gewichteten Durschnitt der 

Einzelindikatoren, wobei die Indikatoren z.B. 

als Anteil am gesamten Marktvolumen bzw. 

dem aggregierten Geschäftsvolumen der 

Vergleichsgruppe gemessen werden. Die 

Zusammensetzung der Vergleichsgruppe wird 

regelmäßig überprüft und, wenn erforderlich, 

angepasst. 

Indikatorbasierte Messung systemischer Relevanz 

Die Aufsichtsbehörden bevorzugen in der Regel indikatorbasierte 

Ansätze und nutzen marktbasierte Messungen primär als Plausibili-

tätskontrolle. Indikatorbasierte Messungen haben den Vorteil, dass 

sie universell sowohl für börsennotierte als auch für nicht börsenno-

tierte Unternehmen angewandt werden können. Zudem sind sie 

robuster als marktbasierte Messungen, die von einer begrenzten 

Anzahl eher volatiler Marktpreise abhängig sind. Ein Nachteil indika-

torbasierter Messungen ist es, dass sie zwischen dem Beitrag eines 

Instituts zum systemischen Risiko und der Teilnahme dieses Instituts 

an einem systemrelevanten Ereignis analytisch nicht sauber unter-

scheiden können. Des Weiteren erfordern indikatorbasierte Ansätze 

ein gewisses Maß an (subjektiver) Einschätzung bezüglich der Aus-

wahl der Indikatoren und ihrer Gewichtung, sowie der Zusammen-

setzung der relevanten Vergleichsgruppe („peer group―). 

Indikatorbasierte Ansätze sind i.d.R. transparenter und daher durch 

die betroffenen Institute leichter nachzuvollziehen. Das könnte von 

Vorteil sein, wenn die Regulierung darauf abzielt, die Systemrele-

vanz bestimmter Institute zu verringern. Zu diesem Zweck geben die 

Indikatoren den betroffenen Unternehmen klare Hinweise darauf, 

welche Exposure sie reduzieren können und wie sie ihre Geschäfts-

tätigkeit anpassen können, so dass die Aufsichtsbehörde ein Institut 

als weniger systemrelevant einstuft. Ähnlich wie bei Ratings für 

strukturierte Wertpapiere gilt es, zwischen methodischer Transpa-

renz und der Gefahr des Ausnutzens der Regeln abzuwägen. Fi-

nanzinstitute könnten z.B. verleitet sein, ihre Exposure in den Berei-

chen zu reduzieren, die in das Rating eingehen, während sie es in 

anderen Bereichen erhöhen. Möglicherweise ist das auch einer der 

Gründe dafür, dass die Regulierer einen gewissen Entscheidungs-

spielraum bei der Identifizierung von SIFIs bewahren wollen. Eine 

weitere Möglichkeit zur Einschränkung der Transparenz besteht 

darin, einen relativen Benchmark-Ansatz zu nutzen. Hierbei wird die 

Systemrelevanz nicht absolut für ein bestimmtes Institut, sondern in 

Relation zur systemischen Relevanz aller anderen Institute be-

stimmt (siehe Textbox „Der indikatorbasierte Ansatz―). Allerdings hat 

dieser Ansatz den Nachteil, dass die Gruppe aller beobachteten 

Häuser an systemischer Relevanz zulegen kann, ohne dass dies in 

den Systemrisikoratings sichtbar wird. 

4. Benchmarking von Finanzinstituten 

In diesem Kapital betrachten wir die Indikatoren, die u.a. vom Base-

ler Ausschuss für das Benchmarking systemisch relevanter Institute 

herangezogen werden. Die Anforderungen an das Benchmarking 

von Finanzinstituten für regulatorische Zwecke unterscheiden sich 

konzeptionell von der reinen Identifizierung von SIFIs. Während 

beide Konzepte eng miteinander verknüpft sind, muss das 

Benchmarking sowohl die politische Zielsetzung als auch die 

Anreizwirkung der gewählten Indikatoren im Blick haben.  

Um eine entsprechende Anreizwirkung entfalten zu können, sollten 

die Indikatoren messbar sowie schwer manipulierbar sein. Auch 

sollte das Management eines Finanzinstituts auf die Ausprägung der 

Indikatoren Einfluss nehmen können. Schließlich sollten die Indika-

toren strategische Entscheidungen reflektieren anstatt tägliche 

Schwankungen des Marktes abzubilden. Wenn das primäre Ziel der 

Regulierung darin besteht, die systemische Relevanz einzelner Fi-

nanzinstitute zu reduzieren, sollten die Indikatoren vor allem den 
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Qualitätssiegel für SIFIs 

Mögliche Regulierung von SIFIs 

Für die Regulierung von SIFIs steht der Politik 

eine Reihe verschiedener Instrumente zur 

Verfügung. Zunächst kann sie versuchen, 

mögliche Externalitäten, die von SIFIs ausge-

hen einzudämmen oder zu beseitigen, z.B. 

durch eine verpflichtende Beteiligung der 

Gläubigerseite bei Ausfall eines Instituts oder 

einer Begrenzung der Ansteckungseffekte. Als 

Alternative können den SIFIs die sozialen 

Kosten ihrer Aktivität auferlegt werden (z.B. 

durch Besteuerung). Darüber hinaus kann die 

Überlebensfähigkeit im Krisenfall gesteigert 

werden (z.B. durch erhöhte Eigenkapitalan-

forderungen). Als letzter Ausweg könnte in die 

Geschäftstätigkeit von SIFIs eingegriffen 

werden, oder SIFIs könnten zur Aufgabe 

bestimmter Geschäftsfelder gezwungen wer-

den. 

Eindämmung externer Effekte 

— Einrichtung von Abwicklungsregimen und 

Bail-in-Mechanismen 

— Verbesserung der Marktinfrastruktur 

Besteuerung des Systemrisikobeitrags 

Verbesserung der Widerstandfähigkeit 

— Erhöhung der Eigenkapital- und Liquidi-

tätsanforderungen 

Direkte Beschränkungen  

— Größenbeschränkungen einzelner Institu-

te oder bestimmter Exposures 

 

Systemrisikobeitrag eines Instituts abbilden. Wenn hingegen die 

größere Stabilität des Systems das oberste Ziel ist, sollten die Indi-

katoren auch die Wahrscheinlichkeit aufzeigen, mit der ein Finanz-

institut an einem systemischen Ereignis teilnimmt.
4
 

Auf die politischen Ziele kommt es an! 

Im Rahmen eines effektiven Benchmarking von Finanzinstituten 

muss sichergestellt sein, dass die genutzten Indikatoren auf die 

jeweiligen politischen Ziele und einzusetzende Instrumente abge-

stimmt sind. Dies verdeutlicht folgendes Beispiel: Man stelle sich 

eine zentrale Gegenpartei (CCP, central counterparty) vor, die in-

nerhalb des Finanzsystems stark vernetzt ist und deren Scheitern 

die reibungslosen Abläufe am Markt für Derivate erheblich stören 

würde. Ein solches Institut würde auf Basis des Risikobeitragsan-

satzes als systemisch bedeutsam eingestuft. Im Extremfall könnte 

eine Aufsichtsbehörde, die lediglich an der Minimierung des syste-

mischen Risikobeitrags eines Instituts interessiert ist und dabei ein-

zig den Grad der Vernetzung heranzieht, diese CCP gänzlich aus 

dem Markt nehmen. Es ist offensichtlich, dass dies kein sinnvoller 

Umgang mit dieser speziellen Form des systemischen Risikos wäre. 

Schließlich sollen CCPs die Komplexität der OTC-Märkte reduzieren 

und somit die Stabilität des Systems erhöhen. In diesem Fall hätte 

die Aufsicht zum Ziel, das Überleben der CCP zu sichern, nicht je-

doch Anreize für eine Verringerung ihrer Vernetztheit zu schaffen 

(eine Übersicht über die unterschiedlichen Regulierungsoptionen 

bietet die Textbox „Mögliche Regulierung von SIFIs―). 

In Gegensatz hierzu könnte man sich ein Industrieunternehmen 

vorstellen, das in großem Stil Credit Default Swaps (CDS) sowie 

andere Derivate verkauft, ohne die daraus resultierenden Risiken 

abzufangen. Zur Förderung der Finanzstabilität ist es eventuell nicht 

ausreichend, die Überlebensfähigkeit des Unternehmens sicherzu-

stellen. In diesem Fall könnte die politische Maßgabe sein, die An-

reize für das Unternehmen zu reduzieren, umfangreiche Derivate-

Verkäufe vorzunehmen. 

Diese Beispiele zeigen, dass die Indikatoren, die zur Identifizierung 

systemrelevanter Unternehmen herangezogen werden, nicht 

zwangsläufig für ein Benchmarking zu regulatorischen Zwecken 

geeignet sind. Insbesondere sollten das Benchmarking – und die 

sich daraus ergebende Anreizwirkung – dem übergeordneten Ziel 

der Finanzstabilität Rechnung tragen. In manchen Fällen mag es 

wünschenswert sein, dass Finanzinstitute eine systemrelevante 

Rolle übernehmen, in anderen Fällen jedoch nicht. 

Nebenwirkungen 

Bei der Identifizierung von SIFIs für regulatorische Zwecke müssen 

auch mögliche Nebenwirkungen bedacht werden. So könnten SIFIs 

vom Markt als weniger risikoreich gesehen werden und daher eine 

niedrigere Risikoprämie zahlen – nicht notwendigerweise weil sie 

mehr Eigenkapital vorhalten müssen (das können Nicht-SIFIs auch) 

sondern weil sie unter strengerer Beobachtung durch Aufsicht und 

mediale Öffentlichkeit stehen und damit als besser kontrolliert wahr-

genommen werden. Anleger bringen ihr Geld u.U. lieber zu einer 

Bank, die als globales SIFI „zertifiziert― wurde, als zu einem Institut, 

                                                      
4
  Bluhm und Krahnen (2011) argumentieren, dass der Beitrag eines Instituts zum 

systemischen Risiko nicht automatisch dessen optimale Kapitalisierung bestimmt, 

d.h. die Kapitalisierung, die die Widerstandsfähigkeit des Systems gegenüber 

Schocks optimiert. Dementsprechend kann die Verwendung des Risikobeitrags als 

alleinige Determinante zu einer suboptimalen Kapitalallokation innerhalb des Sys-

tems führen. 
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Markteintrittsbarrieren werden erhöht 

Identifizierung global bedeutender 
Banken (G-SIBs) 

Auf Basis der Empfehlung des Financial 

Stability Board (FSB), hat der Baseler Aus-

schuss für Bankenaufsicht (Basel Committee 

on Banking Supervision, BCBS) eine vorläufi-

ge Kriterienliste erstellt, nach der global rele-

vante Banken identifiziert werden sollen. Ende 

September 2011 wurde eine öffentliche Kon-

sultation der Vorschläge abgeschlossen und 

die Methodik in wesentlichen Punkten durch 

das Baseler Komitee bestätigt. 

Die vom Baseler Ausschuss erarbeitete Me-

thodik zielt darauf ab, die Auswirkungen eines 

Bankenzusammenbruchs auf das gesamte 

Finanzsystem zu messen – nicht jedoch die 

Wahrscheinlichkeit des Scheiterns. Das so 

ermittelte Systemrisikomaß kann daher als 

Loss-given-default (LGD), nicht jedoch als 

Probability-of-default (PD) verstanden wer-

den. 

Obwohl die Methodik im Detail noch weiter 

angepasst werden kann, steht heute bereits 

fest, dass insgesamt fünf Kriterien berücksich-

tigt werden: Neben der Größe, Vernetztheit 

und Ersetzbarkeit einer Bank werden Kom-

plexität und grenzüberschreitende Geschäfts-

tätigkeit für die Bestimmung ihrer Systemrele-

vanz herangezogen. In der vorgeschlagenen 

Methodik erhalten sämtliche fünf Kriterien die 

gleiche Gewichtung. Die Kriterien werden – 

anhand von Bilanz- und anderen bankspezifi-

schen Kennzahlen – jeweils mit ein bis vier 

Indikatoren gemessen. Die einzelnen Indika-

toren werden als Anteil am gesamten Sample 

gemessen und zu einem Gesamtscore ad-

diert. Das Sample potenziell systemrelevanter 

Banken enthält insgesamt über 70 Institute, 

von denen bisher 28 als G-SIBs klassifiziert 

wurden. 

http://www.bis.org/publ/bcbs201.htm 

das als nicht relevant für das System eingestuft wird. SIFIs würden 

damit weiterhin bzw. verstärkt Refinanzierungsvorteile bei Einlagen 

und anderem Fremdkapital genießen, insbesondere in einem ange-

spannten Marktumfeld. 

Zudem könnte die Regulierung von SIFIs zu zusätzlichen Marktver-

zerrungen führen. In Märkten, in denen Vernetzung unvermeidlich 

ist und ein globales Netzwerk einen Wettbewerbsvorteil darstellt, 

schafft eine strengere SIFI-Regulierung Markteintrittsbarrieren für 

Nicht-SIFIs. Die regulatorischen Kosten, welche mit einer Auswei-

tung des globalen Geschäfts verbunden wären, könnten Nicht-SIFIs 

von einem Eintritt in den Markt für globale Finanzprodukte abhalten 

und bestehende Strukturen vom Wettbewerb abschotten. Umge-

kehrt könnten SIFIs in lokalen Märkten Wettbewerbsnachteile haben 

– insbesondere dort, wo sie mit kleineren Instituten konkurrieren. 

Wie identifiziert man systemisch relevante Banken? 

Ausgehend von den Vorschlägen des Baseler Ausschusses widmen 

wir uns in diesem Abschnitt der indikatorbasierten Messung (s. 

Textbox „Identifizierung global bedeutender Banken (G-SIBs)―). Ob-

wohl dieser Ansatz zur Identifizierung systemisch relevanter Banken 

dienen soll, kann das zugrundeliegende Konzept auch für die Identi-

fizierung anderer Finanzinstitute herangezogen werden. 

In den folgenden Absätzen beleuchten wir die einzelnen Kriterien 

zur Identifizierung systemrelevanter Institute, wie Größe, Vernet-

zung, globale Geschäftstätigkeit, Ersetzbarkeit und Komplexität. Die 

Indikatoren werden hinsichtlich ihrer Relevanz für den Risikobeitrag 

eines Hauses sowie mit Blick auf die von ihnen möglicherweise 

ausgehenden Anreizeffekte evaluiert. 

1. Größe 

Die Größe eines Finanzinstituts wird üblicherweise anhand des Ge-

samtwerts seiner Aktiva bzw. seiner Marktkapitalisierung gemessen. 

Der Baseler Ausschuss schlägt zur Bestimmung der Größe das 

gesamte Exposure einer Bank, wie im „Basel III Leverage Ratio― 

definiert, vor. Dies erlaubt neben der Erfassung von Bilanzpositio-

nen auch die Einbeziehung außerbilanzieller Positionen. Wenn eine 

internationale Vergleichbarkeit gewährleistet werden soll, müssten 

allerdings Verzerrungen aufgrund unterschiedlicher Bilanzierungs-

richtlinien in den verschiedenen Ländern zunächst ausgeräumt wer-

den.
5
 

Die Größe eines Institutes spielt in der Methodik des Baseler Aus-

schusses zusätzlich eine übergeordnete Rolle: Nahezu alle Variab-

len werden in absoluten Zahlen anstatt in Quoten gemessen (mit 

Ausnahme der Wholesale-Refinanzierungsquote). Der jeweilige 

Indikator wird als volumenmäßiger Anteil eines Instituts am Ge-

samtwert des Samples ausgedrückt. Also misst jeder Indikator die 

Größe eines Instituts im Verhältnis zu den anderen potenziellen SIFI 

Kandidaten. Je nach tatsächlicher Belastung birgt diese Methodik 

stärkere bzw. schwächere Anreize für die Finanzinstitute, ihr Ge-

schäftsvolumen zu reduzieren – zumindest soweit, dass sie nicht 

mehr als systemisch relevant erachtet werden. 

Zweifellos spielt die Größe in der Bestimmung der Systemrelevanz 

eine wichtige Rolle. Wenn ein großes Finanzinstitut in eine Schiefla-

ge gerät, wären die Konsequenzen für die Stabilität des Finanzsys-

                                                      
5
  Des Weiteren wird hierbei nicht berücksichtigt, dass das Maß für Systemrelevanz 

durch Wechselkursschwankungen beeinflusst wird, selbst wenn sich das Exposure 

einer Bank nominal nicht verändert. 

http://www.bis.org/publ/bcbs201.htm


 Aktuelle Themen 530 

12 3. November 2011 

Beurteilung der Abwicklungsfähigkeit 
von Finanzinstituten 

Mit der Frage, wie die Effizienz von Abwick-

lungsregimen erhöht werden kann, beschäfti-

gen sich die G-20 und der FSB in einem 

separaten Arbeitsprozess. Darin wird u.a. 

auch behandelt, wie die Abwicklungsfähigkeit 

von Finanzinstituten gemessen werden kann 

(„resolvability assessment―). Allerding werden 

diese Kriterien in der Methodik zur Identifizie-

rung systemisch relevanter Finanzinstitute 

explizit ausgeklammert. 

Nach den Ausführungen des FSB hängt die 

Abwicklungsfähigkeit eines Finanzinstituts von 

internen und externen Faktoren ab. Interne 

Faktoren beziehen sich auf die Art der Ge-

schäftstätigkeit sowie die Finanzierungs- und 

Organisationsstrukturen eines Instituts. Zu 

den externen Faktoren gehören nationale 

Abwicklungsregimes sowie der allgemeine 

institutionelle Rahmen, in den ein Finanzinsti-

tut national und international eingebettet ist. 

Besonders Augenmerk gilt dabei der Informa-

tionsweitergabe und der Koordination von 

Aufsichtsbehörden über Ländergrenzen hin-

weg bei Abwicklung bzw. Fortführung eines 

gescheiterten Instituts. 

Die Einbeziehung der Abwicklungsfähigkeit 

als übergeordnetes Kriterium bei der Bewer-

tungsmethode könnte dabei helfen, mögliche 

systemische Effekte beim Ausscheiden eines 

Marktteilnehmers zu reduzieren. Zu diesem 

Zweck sollten qualitative und quantitative 

Faktoren berücksichtigt werden, um zu be-

stimmen wie wahrscheinlich ein in Schieflage 

geratenes Institut geordnet abgewickelt oder 

saniert werden kann. Finanzinstitute hätten 

damit einen zusätzlichen Anreiz ihre Finanzie-

rungs- und Organisationsstrukturen zu über-

prüfen und ggf. anzupassen. 

http://www.financialstabilityboard.org/publications/r_
110719.pdf 

tems insgesamt vermutlich größer als bei einem kleinen Bankhaus. 

Allerdings ist weniger eindeutig, ob die Stabilität des Systems durch 

die Reduzierung der Größe einzelner Institute gestärkt werden 

kann. Tatsächlich ist die empirische Evidenz bezüglich der Frage, ob 

die Nachteile großer Institute die Vorteile aufwiegen, nicht eindeutig. 

Fristen- und Liquiditätstransformation sowie die Allokation von Kre-

ditrisiken schaffen gegenseitige Abhängigkeiten, die nur schwer 

einzelnen Instituten zugewiesen werden können. Auch in einem 

dezentralisierten System mit zahlreichen kleinen Finanzinstituten 

können systemische Risiken entstehen.
6
 

In einer Systemkrise kann es sogar schwieriger sein, die Probleme 

kleiner und mittelgroßer Finanzinstitute in den Griff zu bekommen 

als eine begrenzte Anzahl sehr großer Institute zu stabilisieren. Das 

Krisenmanagement innerhalb eines hochgradig fragmentierten Sys-

tems kann u.U. mehr Kapazitäten binden als die Rettung weniger 

großer Institute erfordern würde. Darüber hinaus schaffen mittelgro-

ße Institute eine erhebliche Unsicherheit hinsichtlich ihrer Systemre-

levanz, wie das Beispiel von Lehman Brothers zeigt. Schließlich 

herrschen in einer akuten Krisensituation außerordentliche Umstän-

de, die es nahezu unmöglich machen zwischen systemrelevanten 

und nicht-systemrelevanten Instituten zu unterscheiden. 

Für die Bestimmung der Systemrelevanz eines Finanzinstituts ist die 

Größe zweifelsfrei eine wichtige Determinante; für die Finanzauf-

sicht sollte jedoch das übergeordnete Ziel der Systemstabilität im 

Vordergrund stehen. Hierfür ist es wichtig, die Abwicklungsfähigkeit 

als wichtiges Kriterium zu erfassen. Dies würde direkte Anreize für 

eine Reduzierung des „too-big-too-fail― Problems schaffen, Moral 

Hazard reduzieren und so die Stabilität des Systems insgesamt 

stärken (siehe Textbox „Beurteilung der Abwicklungsfähigkeit von 

Finanzinstituten―).  

2. Interkonnektivität 

Der Grad der Vernetztheit eines Finanzinstituts wird üblicherweise 

anhand des Volumens seiner innerhalb des Finanzsystems gehalte-

nen Aktiva sowie seiner Verbindlichkeiten gegenüber anderen Fi-

nanzinstituten gemessen. Beide Größen bestimmen maßgeblich, 

wie stark ein Finanzinstitut von einem systemischen Schock betrof-

fen wäre und in welchem Umfang es selbst – etwa durch fire sales 

und Zahlungsausfall – zu einem systemischen Ereignis beitragen 

würde. Der Baseler Ausschuss schlägt als weitere Messgröße die 

Wholesale-Refinanzierungsquote vor, d.h. der Anteil der Refinanzie-

rung, der aus anderen Quellen als Einlagen aufgebracht wird. 

Forderungen und Verbindlichkeiten innerhalb des Finanzsystems 

sind nicht per se negativ zu sehen. Vielmehr stellen sie einen not-

wendigen Bestandteil eines vertikal differenzierten Finanzsystems 

dar, in dem verschiedene Finanzintermediäre unterschiedliche 

Funktionen erfüllen. In modernen Finanzsystemen spezialisieren 

sich einige Institute auf die Mittelbeschaffung von außerhalb des 

Systems (Einlageninstitute, Geldmarktfonds etc.), während andere 

auf die Wholesale-Refinanzierung angewiesen sind (z.B. Invest-

mentbanken). Die Arbeitsteilung im Finanzsystem erstreckt sich 

neben der Mittelbeschaffung auch auf die Allokation von Kredit-, 

Währungs- und Marktrisiken. Bis zu einem gewissen Grad überwie-

gen die Vorteile eines diversifizierten und ausdifferenzierten Finanz-

systems die Nachteile aus einer stärkeren Vernetzung. 

                                                      
6
  Ein Beispiel hierfür ist die „Savings and Loan―-Krise in den USA. Damals entstand 

durch das korrelierte Exposure vieler kleiner Institute eine Bedrohung für das ge-

samte System. 

  

Bankinsolvenzen und Größe 

der Institute   

  

  Anzahl der 
geschei- 
terten  
Banken  
1960-2009 

Betroffene 
Einlagen 
(USD Mrd.) 

  

  Großbanken 13 127*)   

  

(Aktiva > USD 
10 Mrd.) 

    

  

  
Mittelgroße 
Banken 

166 354 
  

  

(Aktiva USD    
1-10 Mrd.) 

    

  

  
Kleine Banken 2.523 260 

  

  

(Aktiva < USD  
1 Mrd.) 

    

  

  *ohne WAMu (verkauft an JPM)   

  
Sample von insgesamt 2.702 insolventen US-
Banken   

  Quellen: FDIC, DB Research 4 

 

http://www.financialstabilityboard.org/publications/r_110719.pdf
http://www.financialstabilityboard.org/publications/r_110719.pdf
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Verflechtung von Bank- und Staats-
finanzen 

In einigen hochverschuldeten Ländern des 

Eurogebiets haben die inländischen Banken 

ihr Exposure gegenüber dem Staat in den 

vergangenen Jahren erhöht. Auf diese Weise 

ist eine Art Symbiose von Bank- und Staatsfi-

nanzen entstanden. Dabei garantieren die 

Staaten explizit oder implizit für ihre Banken, 

und die Banken stellen dem Staat finanzielle 

Mittel zur Verfügung. 

In Griechenland, Portugal und Irland ist da-

durch die systemische Relevanz nicht nur der 

Banken, sondern auch des Staates gestiegen. 

Durch die enge Verflechtung von Bank- und 

Staatsfinanzen haben sich die politischen 

Optionen für eine geordnete Restrukturierung 

der Staatsschuld, z.B. in Griechenland, ver-

ringert. Vor diesem Hintergrund stellt sich die 

Frage, inwieweit Banken davon abgehalten 

werden sollten in inländische Staatsanleihen 

zu investieren. 

Solange die Finanzen eines Staats solide 

sind, können Staatsanleihen als sichere und 

liquide Anlageform betrachtet werden. Die 

Banken kaufen Staatspapiere zur Geldanala-

ge und um ihre bilanziellen Risiken zu steu-

ern. In Zeiten stark steigender Staatsver-

schuldung besteht allerdings ein Moral-

Hazard-Problem: Wenn lokale Institute auf 

transnationaler Ebene (implizite oder explizite) 

Absicherung genießen, z.B. durch das Euro-

system, können sie sich u.U. günstiger refi-

nanzieren als der Staat in dem sie beheimatet 

sind. Banken könnten sich so zu einer poli-

tisch motivierten Kreditvergabe an den heimi-

schen Staat veranlasst sehen. Selbst ohne 

politischen Druck lässt der Refinanzierungs-

vorteil der Banken einen Anreiz zur Staatsfi-

nanzierung entstehen. Dies ist eine mögliche 

Erklärung für den beobachteten Anstieg der 

Bankenexposure in den hochverschuldeten 

Staaten des Eurogebiets. 

Um einer exzessiven Verflechtung von Bank- 

und Staatsfinanzen vorzubeugen, müssten 

die Risikogewichte im Rahmen der Eigenkapi-

talregulierung für Staatsanleihen heraufge-

setzt werden. Zusätzlich wäre es sinnvoll, die 

Höhe der Forderungen und Verpflichtungen 

gegenüber dem heimischen Staat bei der 

Messung systemischer Relevanz der Banken 

zu berücksichtigen und ggf. zu begrenzen. 

Um den Grad der Vernetztheit zu steuern und eine übermäßige 

Interkonnektivität zu verhindern, muss zunächst definiert werden, 

welche Forderungen und Verbindlichkeiten als systemrelevant er-

achtet werden und welche nicht. Zu diesem Zweck sollten die her-

angezogenen Definitionen so eng wie möglich, aber auch so breit 

wie nötig sein. Auch müssen die daraus entstehenden Anreiz-

wirkungen beachtet werden. Wenn z.B. Verbindlichkeiten gegenüber 

Versicherungsunternehmen und Pensionsfonds als nicht systemisch 

relevant gelten, entstehen für Banken verstärkt Anreize, sich über 

diese Institute zu finanzieren. Vor dem Hintergrund der jüngsten 

Probleme in einigen hochverschuldeten Ländern der europäischen 

Währungsunion sollte auch die kreditmäßige Verflechtung von Ban-

ken und Staaten überprüft werden. Aus systemischer Perspektive 

erweisen sich insbesondere regulatorische Anreize, die den Aufbau 

von Forderungen der Banken gegenüber ihren Heimatstaaten för-

dern, als problematisch (siehe Textbox „Verflechtung von Bank- und 

Staatsfinanzen―). 

3. Globale Geschäftstätigkeit 

Die globalen Aktivitäten eines Finanzinstituts werden üblicherweise 

anhand der grenzüberschreitenden Forderungen und Verbindlichkei-

ten bestimmt. Auch der Baseler Ausschuss schlägt vor, grenzüber-

schreitende Forderungen und Verbindlichkeiten als Kernmessgröße 

sowie im Ausland erzielte Einnahmen als zusätzliche Messgröße zu 

nutzen. 

Global operierenden Banken wird im Allgemeinen ein besonderes 

Bedrohungspotenzial für die Stabilität des globalen Finanzsystems 

unterstellt. Global tätige Banken sind zwar nicht immer größer als 

solche, die ausschließlich im Inland operieren, aufgrund ihrer finan-

ziellen Verflechtung mit dem Ausland besteht jedoch eine höhere 

Wahrscheinlichkeit einer grenzüberschreitenden Ansteckung im 

Krisenfall. 

Das Kriterium der globalen Geschäftstätigkeit ist ein typisches Bei-

spiel dafür, dass die Methodik zur Identifizierung von SIFIs nicht 

zwangsläufig für das Benchmarking von Banken zu regulatorischen 

Zwecken geeignet ist. So kann die „Bestrafung― grenzüberschrei-

tender Aktivität, etwa durch zusätzliche Liquiditäts- und Eigenkapi-

talanforderungen, zu unerwünschten Nebenwirkungen führen. Wenn 

sich global agierende Banken höheren Grenzkosten gegenüber 

sehen (aufgrund von strengeren Regulierungsvorschriften), könnten 

sie aus dem grenzüberschreitenden Geschäft gedrängt werden. 

Insbesondere im europäischen Kontext würde dies das Ziel eines 

einheitlichen Binnenmarktes für Finanzdienstleistungen konterkarie-

ren. Aber auch im globalen Zusammenhang ist nicht klar, warum ein 

System, das Anreize für die Reduzierung grenzüberschreitender 

Geschäftstätigkeit schafft, größere Stabilität genießen sollte als ei-

nes, das die internationale Diversifizierung fördert.
7
 

Statt Teil des Problems können global agierende Banken durchaus 

auch Teil der Lösung sein. Angesichts der Staatsschuldenkrise in 

einigen EWU-Mitgliedsstaaten können große multinational operie-

rende Finanzinstitute dazu beitragen, innerhalb der Eurozone ein 

                                                      
7
  Cihák et al. (2011) argumentieren, dass die Widerstandsfähigkeit eines Systems 

mit grenzüberschreitenden Verknüpfungen zumindest bis zu einem gewissen 

Punkt steigt. Jenseits dieses Punktes hingegen sinkt die Widerstandsfähigkeit 

wieder, bis die finanzielle Vernetzung nahezu vollständig ist und das System eine 

maximale Widerstandsfähigkeit erreicht. 



 Aktuelle Themen 530 

14 3. November 2011 

Starke Marktposition nicht gleich 

schwere Substituierbarkeit 

widerstandsfähigeres Bankensystem zu schaffen.
8
 Global agierende 

Banken können nicht nur eine bessere Diversifizierung von länder-

spezifischen Risiken erreichen, sondern verfügen u.U. auch über 

eine stabilere Finanzierungsbasis, insbesondere in Krisenzeiten. Auf 

diese Weise können sie weiterhin Kredite bereitstellen, wenn lokale 

Institute nicht mehr in der Lage sind, den Finanzierungsbedarf der 

Unternehmen und Haushalte zu decken.
9
 Die jüngsten Erfahrungen 

in Spanien haben gezeigt, dass global aktive Banken auch auf ihren 

Heimatmarkt eine stabilisierende Wirkung haben können. Als in 

Spanien die nationalen Cajas massiv von der Rezession und dem 

Kollaps der spanischen Immobilienmärkte in Mitleidenschaft gezo-

gen wurden, waren die international tätigen spanischen Banken 

weiterhin in der Lage Kredite zu vergeben. 

Für die Unterscheidung zwischen lokalen und globalen SIFIs ist das 

Kriterium der globalen Geschäftstätigkeit zwar geeignet. Allerdings 

bezweifeln wir, dass die Stabilität des Finanzsystems gesteigert 

werden kann, indem man Finanzinstituten Anreize gibt, ihre interna-

tionalen Aktivitäten zu verringern. 

4. Substituierbarkeit 

Nach dem Vorschlag des Baseler Ausschusses soll die Ersetzbar-

keit eines Instituts auf Basis der verwalteten Vermögenswerte, des 

Wertes der abgewickelten Zahlungen im Zahlungsverkehr sowie des 

Wertes der abgewickelten Transaktionen an den Anleihe- und Ak-

tienmärkten ermittelt werden.  

Die Einschätzung der Substituierbarkeit eines Finanzhauses erfor-

dert (a) eine Bestimmung des systemisch relevanten Marktes und 

(b) eine Bestimmung des systemrelevanten Marktanteils. In dieser 

Hinsicht bestehen ähnliche Herausforderungen wie im Wettbe-

werbsrecht. In dem Bestreben ein stabiles Finanzsystem zu schaf-

fen, sollte jedoch die Marktdominanz nicht mit der Ersetzbarkeit 

eines Finanzinstituts verwechselt werden. Selbst wenn ein Institut 

große Marktanteile auf sich vereint oder Transaktionen in hohem 

Volumen abwickelt, ist es nicht zwangsläufig unverzichtbar für das 

Funktionieren des Systems. Nicht nur die Größenordnung der Aktiva 

oder der abgewickelten Transaktionen sollte bewertet werden, son-

dern vor allem die Wahrscheinlichkeit, dass das Institut aus dem 

Markt ausscheiden kann, ohne massive Verwerfungen zu verursa-

chen.  

5. Komplexität 

Komplexität bezieht sich üblicherweise auf die Unternehmensstruk-

tur eines Finanzinstituts. Damit kann jedoch auch die Komplexität 

der Aktiva gemeint sein – wobei komplexere Aktiva die 

Abwickelbarkeit eines Finanzinstituts erschweren können. Der Ba-

seler Ausschuss bezieht sich bei der Messung von Komplexität aus-

schließlich auf die Aktiva eines Finanzinstituts. Nach den Baseler 

Vorschlägen soll die Komplexität eines Finanzinstituts anhand fol-

gender Indikatoren gemessen werden: Wert der OTC-Derivate, der 

Level-3-Assets, für die kein Marktwert festgestellt werden kann, 

                                                      
8
  Mayer et al. (2011) argumentieren, dass ein nicht fragmentiertes Bankensystem 

innerhalb des Euroraums dazu geführt hat, dass lokale Schocks rasch eine inner-

europäische Kapitalflucht auslösen können. 
9
  Navaretti et al. (2010) stellen fest, dass die Kreditvergabe der ausländischen 

Konzerngesellschaften von EU-Banken zwischen 2007 und 2009 stabil blieb bzw. 

sogar anstieg. Eine detaillierte Analyse der Kosten und Vorteile des grenzüber-

schreitenden Bankgeschäfts innerhalb der EU bieten Allen et. al. (2011). Schild-

bach (2011) vergleicht die Entwicklung des grenzüberschreitenden Bankgeschäfts 

vor und nach der Finanzkrise. 
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Abwicklungsfähigkeit sollte stärker 

berücksichtigt werden 

Definition von SIFIs gemäß Dodd-
Frank Act 

In den USA werden gemäß Dodd-Frank-Act 

alle Geschäftsbanken mit konsolidierten Akti-

va in Höhe von USD 50 Mrd. oder mehr als 

SIFIs definiert; die Identifizierung systemrele-

vanter Nichtbank-Finanzinstitute und Bank-

holding-Gesellschaften hingegen obliegt dem 

Financial Stability Oversight Council (FSOC). 

Laut Dodd-Frank-Act kann der FSOC (Finan-

cial Stability Oversight Council) entscheiden, 

dass ein Nichtbank-Finanzunternehmen der 

verschärften Aufsicht unterliegen soll. Nach 

dem Gesetz ist dies dann der Fall, wenn eine 

―substantielle finanzielle Schieflage eines 

solchen Unternehmens aufgrund seiner Grö-

ße, Risikokonzentration, Vernetzung oder 

Geschäftstätigkeit eine Bedrohung für die 

Stabilität des US-Finanzsektors darstellt―. 

Derzeit erarbeitet der FSOC eine Methodik 

zur Identifizierung solcher systemrelevanten 

Nichtbank-Finanzinstitute. 

Neben Hedge Fonds, Geldmarktfonds und 

Wertpapierhäusern sollen die geplanten 

Regeln grundsätzlich auch für die Finanztoch-

tergesellschaften großer Industrieunterneh-

men gelten können. Diese haben in den USA 

teilweise eine erhebliche Größe erreicht und 

können in einigen Fällen das Überleben der 

Muttergesellschaft gefährden. 

In einem Regelungsvorschlag vom Februar 

2011 („Notice of proposed rulemaking―, 

NPRM) wird ein Unternehmen als Nichtbank-

Finanzinstitut definiert, wenn entweder 85% 

seiner Bruttoerträge oder 85% der Bruttoakti-

va im Zusammenhang mit Finanzgeschäften 

stehen. Für Bankholding-Gesellschaften gilt 

eine Obergrenze von USD 50 Mrd. für die 

gesamten konsolidierten Aktiva. Die vorge-

schlagenen Definitionen gelten sowohl für 

inländische als auch für ausländische Institu-

te. Fallweise kann die Fed auch weitere Un-

ternehmen als Nichtbank-Finanzinstitute 

definieren. 

http://www.federalregister.gov/articles/2011/02/11/20
11-2978/definitions-of-predominantly-engaged-in-
financial-activities-and-significant-nonbank-financial 

sowie der Aktiva, die dem Handelsbuch angehören oder zum Ver-

kauf stehen. 

Komplexe Finanzinstitute gelten als stärker systemrelevant, weil sie 

im Falle eines Zusammenbruchs u.U. schwieriger abzuwickeln sind. 

Komplexere Vermögenswerte sind tendenziell schwerer zu veräu-

ßern und komplexere Unternehmensstrukturen schwieriger aufzulö-

sen. Der Zusammenhang zwischen Komplexität und Abwickelbarkeit 

ist jedoch nicht zwangsläufig gegeben. Werden komplexe Instru-

mente z.B. gegenüber einer zentralen Gegenparteien gehalten, 

können diese relativ einfach abgewickelt bzw. auf einen anderen 

Marktteilnehmer übertragen werden, ohne systemische Verwerfun-

gen auszulösen. Auch mit Blick auf die Unternehmensstruktur ist 

Komplexität nur eines der Kriterien, die neben anderen internen und 

externen Faktoren die Abwicklungsfähigkeit eines Finanzinstituts 

beeinflussen. Ist ein Institut zahlungsunfähig, muss vor allem si-

chergestellt sein, dass diejenigen Aktiva und Passiva, die als syste-

misch relevant gelten, vom Rest des Unternehmens isoliert werden 

können. 

Bei den Aktiva könnte es sinnvoll sein, Anreize für eine Reduzierung 

übertriebener Komplexität zu schaffen. Allerdings ist ein gewisser 

Grad an Komplexität notwendig, zum Beispiel bei maßgeschneider-

ten OTC-Derivaten. Schließlich liegt eine der zentralen Aufgaben 

von Banken und anderen Finanzintermediären darin, komplexe Ri-

siken zu bewerten und zu tragen, die nicht an öffentlichen Märkten 

gehandelt werden. Die daraus resultierende Komplexität der gehal-

tenen Aktiva ist eine natürliche Konsequenz ebendieser Funktion. 

Mögliche Risiken für die Finanzstabilität sollten durch die Anforde-

rungen an Rechnungs- und Offenlegung adressiert werden und 

nicht über die Regulierung systemrelevanter Finanzinstitute. 

Wie identifiziert man SIFIs im Nichtbankensektor? 

Zurzeit erarbeiten die Regulierungsbehörden Vorschläge zur Mes-

sung systemischer Relevanz und zur Identifizierung systemrelevan-

ter Nichtbanken. Grundsätzlich gilt, dass einheitliche Prinzipien zur 

Bestimmung systemischer Relevanz auf alle Finanzinstitute ange-

wandt werden sollten. Nur so können Verzerrungen und Ausweich-

bewegungen (regulatorische Arbitrage) zwischen den Sektoren 

vermieden werden. Allerdings muss jeder Ansatz zur Identifizierung 

systemisch relevanter Institute die funktionalen Unterschiede der 

einzelnen Sektoren berücksichtigen. Zudem kann die Verfügbarkeit 

bestimmter Bilanzpositionen oder Marktinformationen zwischen den 

Institutsgruppen variieren. Daher ist es notwendig, die Messansätze 

auf die spezifischen Charakteristika der jeweiligen Institutsgruppe 

zuzuschneiden. Als übergeordnetes Kriterium könnte dabei die Ab-

wicklungsfähigkeit dienen, d.h. die Wahrscheinlichkeit, dass ein in 

Schieflage geratenes Institut geordnet abgewickelt oder saniert 

werden kann, ohne systemische Verwerfung hervorzurufen (siehe 

auch Textbox „Beurteilung der Abwicklungsfähigkeit von Finanzinsti-

tuten―). 

In den USA wird im Dodd-Frank-Act explizit Bezug auf Nichtbanken 

genommen. Sie sollen als systemrelevant eingestuft werden, wenn 

―eine erhebliche finanzielle Schieflage des Unternehmens eine Be-

drohung für die Stabilität des gesamten Finanzsystems darstellen 

würde― (siehe Textbox „Definition von SIFIs gemäß Dodd-Frank-

Act―). Auf diese Weise adressiert der Dodd-Frank-Act u.a. auch sys-

temische Risiken im sog. Schattenbanksystem, dessen kumulierte 

Verbindlichkeiten die der Geschäftsbanken in den USA mittlerweile 

übersteigen (siehe Grafik 2, S. 7). Parallel hierzu haben die G-20 im 

http://www.federalregister.gov/articles/2011/02/11/2011-2978/definitions-of-predominantly-engaged-in-financial-activities-and-significant-nonbank-financial
http://www.federalregister.gov/articles/2011/02/11/2011-2978/definitions-of-predominantly-engaged-in-financial-activities-and-significant-nonbank-financial
http://www.federalregister.gov/articles/2011/02/11/2011-2978/definitions-of-predominantly-engaged-in-financial-activities-and-significant-nonbank-financial
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International tätige Versicherungs-
konzerne (IAIGs) 

Parallel zur Arbeit des Baseler Ausschusses 

hat die Internationale Vereinigung der Versi-

cherungsaufseher (International Association 

of Insurance Supervisors, IAIS) im Juli 2011 

ein Konzept für die Aufsicht über international 

tätige Versicherungskonzerne (Internationally 

Active Insurance Groups, IAIGs) veröffentlicht. 

International operierende Finanzinstitute, 

welche Aktiva bzw. Versicherungsverbindlich-

keiten von mehr als USD 20 Mrd. haben oder 

jährliche Bruttoprämien von mehr als USD 10 

Mrd. einnehmen, sollen einer verschärften 

Aufsicht unterliegen. Die mit diesen Unter-

nehmen befassten Aufsichtsbehörden sollen 

enger kooperieren. Darüber hinaus unterlie-

gen die IAIGs zusätzlichen Anforderungen 

hinsichtlich Risikomanagement und Notfall-

planung/Krisenmanagement. 

Das endgültige Regelwerk soll bis Mitte 2013 

eingeführt sein. Es wird erwartet, dass die 

Zahl der IAIGs zunächst auf ca. 40-50 be-

grenzt und später angehoben wird. 

http://www.iaisweb.org/__temp/ComFrame_Concept
_Paper_Final.pdf 

Jahr 2010 die internationalen Regulierungs- und Aufsichtsbehörden 

beauftragt, Methoden zur Beurteilung der Systemrelevanz von Ban-

ken und Nichtbanken zu entwickeln. Für die Banken wurde bereits 

eine Methodik erarbeitet und in den internationalen Gremien abge-

stimmt. Neben den Marktinfrastrukturen wird zurzeit auch an einem 

separaten Ansatz zur Identifizierung systemrelevanter Versiche-

rungsunternehmen gearbeitet (siehe Textbox „International tätige 

Versicherungskonzerne (IAIGs)"). 

Versicherungsunternehmen 

Nach Auffassung der Versicherungsindustrie ist das Kerngeschäft 

der Versicherer aufgrund der relativ geringen Vernetzung mit dem 

Rest des Finanzsystems größtenteils nicht systemisch relevant. 

Versicherungsunternehmen sind bestrebt, potentiell systemrelevan-

te Aktivitäten vom Kerngeschäft zu trennen, wobei ihrer Ansicht 

nach lediglich erstere unter verschärfte Aufsicht fallen dürften.  

In der Tat sind die direkten Forderungen und Verbindlichkeiten, z.B. 

zwischen Banken und Versicherern, begrenzt. Versicherer investie-

ren zwar einen gewissen Teil ihrer Aktiva in Bankanleihen, sind je-

doch weitgehend unabhängig von der Bankfinanzierung. Erst in den 

letzten Jahren haben sie damit begonnen, ihre Operationen am 

Kapitalmarkt zu finanzieren oder Versicherungsrisiken mittels soge-

nannter Insurance-linked securities (ILS) an Kapitalanleger weiter-

zureichen. Das Gesamtvolumen in diesem Markt ist bisher aller-

dings noch überschaubar.
10

 Gemessen am Volumen ihrer Aktiva 

spielen die größten Versicherer aber durchaus in einer Liga mit den 

größten Banken der Welt. Wendet man den vom Baseler Ausschuss 

vorgeschlagenen Ansatz für Banken auch auf Versicherer an, müss-

ten die Auswirkungen eines Unternehmensausfalls auf das System 

betrachtet werden, nicht die Wahrscheinlichkeit eines Scheiterns.  

Welche Auswirkungen hätte das Ausscheiden eines Versicherers auf 

die Vermögenspreise sowie das Vertrauen der Anleger und damit 

auf die Stabilität des Finanzsystems? Über den Kauf und Verkauf 

von Aktiva können sich mittelbar Preis- und Ansteckungseffekte auf 

die Kapitalmärkte und Banken ergeben. Neben der Systemrisikofra-

ge stellt sich aus Sicht der Aufsicht aber auch die Frage, ob ein gro-

ßer Versicher aus dem Markt ausscheiden kann, ohne dass Versi-

cherungsnehmer beispielsweise von Lebens- und Rentenversiche-

rung ihren Versicherungsschutz verlieren. Schließlich kann die Ab-

wicklungsfähigkeit großer international tätiger Versicherungskonzer-

ne nicht ohne weiteres voraussetzt werden. 

Marktinfrastrukturen 

Zahlungsverkehrssysteme, Wertpapierabwicklungssysteme und 

zentrale Gegenparteien – all dies sind Strukturen, die Transaktionen 

zwischen einzelnen Marktteilnehmern vereinfachen sollen. Über sie 

wird der Transfer von Geld, Wertpapieren und Sicherheiten organi-

siert. Marktinfrastrukturen sind potenzielle SIFI-Kandidaten, da sie 

die Vernetzung im System gewährleisten und ihr Ausfall eine große 

Anzahl von Marktteilnehmern gleichzeitig betreffen würde. Systemi-

sche Probleme können insbesondere dann entstehen, wenn die 

Funktionen des gescheiterten Systems nicht zeitnah auf eine ande-

re Plattform übertragen werden können. 

Lange bevor die Regulierung systemisch relevanter Baken zum 

Thema wurde, haben die politischen Entscheidungsträger die zent-

rale Rolle von Marktinfrastrukturen für die Systemstabilität erkannt. 

                                                      
10

  Einen Überblick über den ILS-Markt bietet Weistroffer (2010). 

http://www.iaisweb.org/__temp/ComFrame_Concept_Paper_Final.pdf
http://www.iaisweb.org/__temp/ComFrame_Concept_Paper_Final.pdf
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Systemisch relevante Marktinfra-
strukturen 

Regulierungs- und Aufsichtsbehörden haben 

die Gefahr systemischer Risiken, welche von 

dem Ausfall einer relevanten Marktinfrastruk-

tur ausgehen können, schon recht früh er-

kannt. In den bestehenden Regelwerken der 

internationalen Standardsetzer wird systemi-

sche Relevanz jeweils für Zahlungsverkehrs-

systeme, Wertpapierabwicklungssysteme und 

zentrale Gegenparteien adressiert: 

— ―Core principles for systemically important 

payment systems― (2001) 

— ―Recommendations for securities settle-

ment systems" (2001) 

— "Recommendations for central 

counterparties" (2004). 

Mit dem Ziel größere Konsistenz in der inter-

nationalen Aufsicht und Regulierung von 

Marktinfrastrukturen sicherzustellen, werden 

die drei Regelwerke derzeit überarbeitet und 

zusammenfasst. 

http://www.bis.org/publ/cpss94.htm 

In den USA wird die systemische Relevanz 

von Finanzmarktinfrastrukturen durch das 

FSOC (Financial Stability Oversight Council) 

bestimmt. Folgende Kriterien werden bei der 

Identifizierung sog. FMUs (Financial Market 

Utilities) herangezogen: 

— Wert der abgewickelten Transaktionen 

— Exposure gegenüber Gegenparteien 

— Abhängigkeiten gegenüber anderen 

Finanzmarktinfrastrukturen oder Zah-

lungsverkehrs-, Clearing- oder 

Settlementaktivitäten 

— Auswirkung bei Scheitern auf das gesam-

te Finanzsystem 

Eine entsprechende Regelung ist seit Ende 

August in Kraft. Weitere Regelungen für 

Zahlungsverkehrs-, Clearing- oder 

Settlementaktivitäten sollen folgen. 

http://www.federalregister.gov/articles/2011/07/27/20
11-18948/authority-to-designate-financial-market-
utilities-as-systemically-important 

So wurden bereits 2001 internationale Standards für systemisch 

relevante Zahlungsverkehrs- und Wertpapierabwicklungssysteme 

von den internationalen Aufsichtsbehörden vereinbart. 2004 kamen 

dann Empfehlungen für zentrale Gegenparteien hinzu (siehe 

Textbox „Systemrelevante Marktinfrastrukturen―). 

Nach den Erfahrungen der jüngsten Finanzkrise wird eine Zentrali-

sierung der Marktinfrastrukturen von Seiten der Regulierungs- und 

Aufsichtsbehörden explizit empfohlen. Um systemische Risiken an 

den Finanzmärkten insgesamt einzudämmen, soll ein größeres Vo-

lumen über diese Plattformen abgewickelt werden. Die zentrale 

Kollateralisierung und das zentrale Clearing von OTC-Derivaten ist 

inzwischen eine der wichtigsten Pfeiler des neuen regulatorischen 

Rahmenwerks. Eine solche Politik führt jedoch unweigerlich auch zu 

einer Risikokonzentration auf einzelne Marktinfrastrukturen. Unter 

dem Strich wird der Stabilitätsgewinn für das Finanzsystem jedoch 

als positiv erachtet.  

Um der spezifischen Bedeutung von Marktinfrastrukturen Rechnung 

zu tragen, muss deren Überlebensfähigkeit im Krisenfall sicherge-

stellt werden. Zur Identifizierung systemisch relevanter Infrastruktu-

ren kann z.B. das Exposure gegenüber den Gegenparteien heran-

gezogen werden. Das Benchmarking sollte jedoch eher auf Fragen 

der Überlebens- und Abwicklungsfähigkeit basieren. Bei Marktinfra-

strukturen ist es von besonderer Bedeutung, den einzelnen Akteu-

ren nicht nur Anreize zur Verringerung der Verlustquote bei Ausfall 

sondern auch zur Erhöhung der Überlebenswahrscheinlichkeit zu 

geben. So sollten z.B. die Risikoabsicherungsstandards und die 

Eigentümerstruktur eine zentrale Rolle bei der Messung systemi-

scher Relevanz spielen. 

5. Fazit 

Nicht zuletzt als Reaktion auf die Finanzmarktkrise 2007-2009 und 

zur Stärkung der Finanzmarktstabilität adressiert die Politik die "too 

big to fail"-Problematik an die Finanzmärkte. Als eine der neuen 

Säulen des regulatorischen Rahmenwerks sollen die Anforderungen 

an systemrelevante Finanzinstitute (SIFIs) erhöht und die Aufsicht 

über solche Institute verstärkt werden. Eine sinnvolle Regulierung 

systemisch relevanter Finanzinstitute (SIFIs) erfordert jedoch ein 

klares Verständnis darüber, was systemische Relevanz überhaupt 

ist und wie man sie misst. 

Aufgrund der gegenseitigen Abhängigkeiten innerhalb des Finanz-

systems ist es jedoch nicht einfach, systemische Risiken bestimm-

ten Finanzinstituten zuzuweisen. Insbesondere die Fokussierung 

auf einzelne Institutsgruppen oder die Abgrenzung zwischen lokalen 

und globalen SIFIs erscheint hier problematisch. Systemische Rele-

vanz ist nicht absolut definiert sondern kontextsensitiv und vom 

jeweiligen Wirtschafts- und Marktumfeld abhängig. Der Umgang mit 

der derzeitigen Schuldenkrise in Europa hat einmal mehr gezeigt, 

dass relativ kleine Ereignisse, deren Bedeutung eher als lokal be-

grenzt erachtet wird, sich rasch zu einer Krise des globalen Systems 

entwickeln können. Schwer zu prognostizierende Zweit- und Dritt-

rundeneffekte spielen dabei eine entscheidende Rolle. Die Tatsa-

che, dass sich systemische Risiken nicht linear entwickeln, er-

schwert die ex-ante-Identifizierung systemisch relevanter Institute 

zusätzlich. 

Im Auftrag der G-20 hat der Baseler Ausschuss Vorschläge zu ein-

zelnen Kriterien und Indikatoren zur Messung systemischer Rele-

http://www.bis.org/publ/cpss94.htm
http://www.federalregister.gov/articles/2011/07/27/2011-18948/authority-to-designate-financial-market-utilities-as-systemically-important
http://www.federalregister.gov/articles/2011/07/27/2011-18948/authority-to-designate-financial-market-utilities-as-systemically-important
http://www.federalregister.gov/articles/2011/07/27/2011-18948/authority-to-designate-financial-market-utilities-as-systemically-important
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vanz erarbeitet. Die vorgeschlagene Methodik soll SIFIs anhand 

ihres potenziellen Beitrags zum Systemrisiko identifizieren und sys-

temweite Auswirkungen im Falle eines Scheiterns erfassen. Gleich-

zeitig soll die Methodik als eine Art Benchmarking für Finanzinstitute 

dienen. Es besteht jedoch ein Unterschied zwischen dem Ziel der 

Messung systemischer Relevanz und der Verwendung der Indikato-

ren für das Benchmarking systemisch relevanter Institute: Indikato-

ren, die für das Benchmarking von Finanzinstituten herangezogen 

werden, müssen gegenüber der reinen Messung systemischer Re-

levanz zusätzliche Kriterien erfüllen. Insbesondere muss das 

Benchmarking zu regulatorischen Zwecken mögliche Reaktionen 

der Marktteilnehmer bei Auswahl und Kalibrierung der Indikatoren 

einbeziehen. Knüpft man regulatorische Anforderungen – wie vom 

Baseler Ausschuss vorgeschlagen – z.B. an die globale Geschäfts-

tätigkeit eines Finanzunternehmens, so reduziert man für diese In-

stitute Anreize für eine grenzüberschreitende Diversifizierung von 

Kredit- und Finanzierungsrisiken. Das vermindert u.U. die systemi-

sche Relevanz einzelner Institute, führt aber nicht zwangsläufig zu 

größerer Systemstabilität.  

Sinnvoll wäre es, ein weiteres Kriterium einzuführen, welches in der 

vom Baseler Ausschuss vorgeschlagenen Methodik jedoch fehlt: die 

Wahrscheinlichkeit, dass ein in Schieflage geratenes Institut geord-

net abgewickelt oder saniert werden kann. Die Abwickelbarkeit ei-

nes Finanzinstituts bestimmt maßgeblich, inwiefern sich Schocks im 

System ausbreiten können. Mit der Berücksichtigung der Abwick-

lungsfähigkeit hätten Finanzinstitute einen zusätzlichen Anreiz, ihre 

Finanzierungs- und Organisationsstrukturen mit Blick auf die Sys-

temstabilität zu überprüfen und ggf. anzupassen. 

Christian Weistroffer (+49 69 910-31881, christian.weistroffer@db.com) 
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