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Internationale Kooperation auf
dem Gebiet der Finanzsektorpolitik -
der Finanzstabilitatsrat (FSB)

Im Finanzstabilitatsrat (Financial Stability Board: FSB) arbeiten Zentralbanken, Finanzministerien
und Aufsichtsbehérden der wichtigsten Volkswirtschaften mit internationalen Finanzinstitutionen
und Standard setzenden Gremien zusammen. Die Bundesbank ist ebenfalls Mitglied des FSB und
hatte bereits dem Vorldufergremium Forum fur Finanzstabilitdt (Financial Stability Forum: FSF)
angehort. Der FSB analysiert laufend die Stabilitét des internationalen Finanzsystems und treibt
die Finanzsektorregulierung voran. Einem Auftrag der G20-Staats- und Regierungschefs folgend
hat der FSB Anfang dieses Jahres eine stabile institutionelle Grundlage mit eigener Rechtspersén-
lichkeit, grofserer finanzieller Autonomie und solider interner Governance erhalten. Der FSB ist
zentraler Ansprechpartner der G20 in Finanzsektorfragen und hat als solcher nun einen festen
Platz in der internationalen Finanzsektorpolitik.

Flr die Aufarbeitung der Finanzkrise hat die G20 dem FSB eine Fiihrungsrolle zugewiesen und ihn
mit einer regelmdfSigen Berichterstattung an die héchste politische Ebene beauftragt. Zu den
wichtigsten FSB-Arbeiten gehéren der Umgang mit systemrelevanten Finanzinstituten sowie die
Verbesserung der Uberwachung und Regulierung des Schattenbankensystems. Hierzu hat der FSB
umfassende Regelwerke erarbeitet und treibt deren Anwendung konsequent voran. Diese sektor-
Ubergreifende Koordinierungsrolle des FSB verleiht der internationalen Finanzsektorpolitik eine
neue Qualitdt.

Die FSB-Mitglieder haben sich verpflichtet, internationale Standards anzuwenden und vereinbarte
Reformen konsistent und fristgerecht umzusetzen. Der FSB dringt auf die Einhaltung dieser Selbst-
verpflichtung und Uberwacht die Implementierung unter anderem mittels partnerschaftlicher
Uberprifungsverfahren. Da die Empfehlungen des FSB rechtlich nicht bindend sind, bleibt die
politische Unterstitzung durch die G20 von entscheidender Bedeutung fiur den Erfolg des
Gremiums und die requlatorische Aufarbeitung der Finanzkrise insgesamt.
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Vom Forum fur
Finanzstabilitat zum
Finanzstabilitatsrat

Der FSB koordiniert die Arbeit der fir Finanz-
stabilitat zustandigen nationalen Behorden,
internationalen Institutionen und Standard
setzenden Gremien." Er ging aus dem FSF her-
vor, das auf Vorschlag des damaligen Bundes-
bankprasidenten Tietmeyer im Februar 1999
auf einem Treffen der G7-Finanzminister und
-Notenbankgouverneure eingerichtet worden
war.? Der Grindung des bei der Bank fur Inter-
nationalen Zahlungsausgleich (BIZ) in Basel an-
gesiedelten FSF lag die Idee eines permanenten
.Runden Tisches” zugrunde, der Fragen der
Starkung des internationalen Finanzsystems
lander-, sektor- und institutionentbergreifend
behandeln sollte.?

Einen signifikanten Bedeutungszuwachs erfuhr
das FSF im Zuge der internationalen Finanz-
krise. Die G7 wies ihm eine Schlisselrolle bei
der Reform der Finanzsektorregulierung in
Reaktion auf die Krise zu. Der globale Charak-
ter der Krise fuhrte dazu, dass die G20, die
auch die bedeutendsten Schwellenlander um-
fasst, die G7 als wichtigste informelle Staaten-
gruppe fur die internationale wirtschafts- und
finanzpolitische Zusammenarbeit abléste. Diese
Gewichtsverschiebung in der informellen inter-
nationalen Kooperation und die mit der Krisen-
aufarbeitung verbundene Aufwertung des FSF
legten eine grundlegende Reform dieses Gre-
miums nahe, die in den Jahren 2009 bis 2013
in mehreren Schritten konkretisiert und umge-
setzt wurde.

Nach der Insolvenz der amerikanischen Invest-
mentbank Lehman Brothers im September
2008 und der dadurch ausgeldsten drama-
tischen Verscharfung der internationalen
Finanzkrise fand im November 2008 in
Washington, D.C. erstmals ein sogenannter
.Weltfinanzgipfel” auf Ebene der Staats- und
Regierungschefs der G20 statt. Bei diesem
Gipfel wurde das FSF aufgefordert, seinen Mit-
gliederkreis zu erweitern. Im Marz 2009 wur-

den die noch nicht im FSF vertretenen G20-
Lander sowie Spanien und die Europaische
Kommission aufgenommen. Im April 2009 be-
schlossen die G20-Staats- und Regierungschefs
in London, das FSF als Finanzstabilitatsrat FSB
neu zu grunden. Bei ihrem darauffolgenden
Gipfel in Pittsburgh im September 2009 stimm-
ten sie der auf den Londoner Beschlussen grin-
denden Charter zu, in der Ziele, Mandat und
der Mitgliederkreis des FSB festgelegt sind.

Schlieflich beschlossen die Staats- und Regie-
rungschefs der G20 auf ihrem Gipfel in Cannes
im November 2011, den FSB mit einer eigenen
Rechtspersonlichkeit und grofSerer finanzieller
Autonomie auszustatten. Eine Arbeitsgruppe
des FSB unter Leitung von Bundesbankprasi-
dent Weidmann wurde beauftragt, hierzu ent-
sprechende Empfehlungen zu erarbeiten.®
Die Staats- und Regierungschefs der G20 nah-
men diese Empfehlungen auf ihrem Gipfel in
Los Cabos im Juni 2012 an. Im Januar 2013
wurde der FSB als Verein nach Schweizer Zivil-
recht (,Association”) neu gegrundet.

1 Vgl. hierzu auch das Schaubild auf S. 50.

2 Der Vorschlag war Teil eines Berichts an die Finanzminis-
ter und Notenbankgouverneure der G7; abgedruckt in:
Deutsche Bundesbank, Monatsbericht, Mai 1999, S. 5 ff.

3 Mitglieder im FSF waren die Zentralbanken, Finanzminis-
terien und Aufsichtsbehorden der G7-Lander (Deutschland,
Frankreich, Italien, Japan, Kanada, USA, Vereinigtes Konig-
reich), die Zentralbanken Australiens, Hongkongs, der Nie-
derlande und Singapurs sowie Reprasentanten europai-
scher und internationaler Institutionen und Standard set-
zender Gremien. Vgl. hierzu auch: Deutsche Bundesbank,
Weltweite Organisationen und Gremien im Bereich von
Wahrung und Wirtschaft, Marz 2013, S. 143 ff.

4 Vgl.: Financial Stability Board, Report to the G20 Los
Cabos Summit on Strengthening FSB Capacity, Resources
and Governance, Juni 2012.

5 Die in der parallel laufenden &ffentlichen Debatte von
verschiedenen Seiten gedufRerten Reformvorschldge reich-
ten dabei von einer Beibehaltung des Status quo Uber eine
Unterstellung des FSB unter das Dach des Internationalen
Wahrungsfonds (IWF) bis hin zum Ausbau des FSB zu einer
internationalen Organisation. Vgl. hierzu: Council on
Global Financial Regulation, Practical Measures for Enhan-
cing International Regulatory Coordination, April 2011;
E. Helleiner, What Role for the New Financial Stability
Board? The Politics of International Standards after the
Crisis, Oktober 2010; D. Lombardi, Brookings Institution,
The Governance of the Financial Stability Board, Issues
Paper, September 2011; G. Schinasi und E. Truman, Reform
of the Global Financial Architecture, September 2010.
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Kernpunkte der institutio-
nellen Weiterentwicklung
des Finanzstabilitatsrates

Um bei der Reform den informellen Charakter
des Gremiums zu erhalten, wurde der FSB be-
wusst nicht als eine auf volkerrechtlichem Ver-
trag beruhende internationale Organisation er-
richtet. Durch die Umwandlung in einen Verein
konnte die formelle Rolle des FSB im internatio-
nalen Institutionengeflige gefestigt werden,
ohne Organisationsstruktur und Funktions-
weise einschneidend andern zu mussen. Die
Entscheidungshoheit bei allen wesentlichen
Fragen sowie die Ausarbeitung von Empfehlun-
gen und Standards liegen weiterhin bei den
Mitgliedern. Dies ist angesichts des fehlenden
oder allenfalls begrenzt erfolgten Souve-
ranitatstransfers auf die supranationale Ebene
im Bereich der Finanzsektorregulierung auch
angemessen. Damit ist der FSB weiterhin der
informellen internationalen Kooperation zuzu-
rechnen, denn er kann weder rechtlich bin-
dende Beschlisse fassen, noch eigene Be-
schlisse mittels Zwangsmalinahmen gegen-
Uber seinen Mitgliedern durchsetzen. Seine
Beschltsse werden stattdessen durch Selbstver-
pflichtung der Mitglieder durchgesetzt. Unter-
stutzend wirken hierbei die laufende Uber-
wachung der Implementierungsfortschritte
durch den FSB, seine regelmafige Bericht-
erstattung an die G20 sowie partnerschaftliche
Uberprifungsverfahren (Peer Reviews).

Der FSB hat Verfahren eingerichtet, um Uber
den eigenen Mitgliederkreis hinaus den Kon-
takt zu weiteren Landern zu férdern (sog. Out-
reach-Prozess). Mittels regionaler Beratungs-
gruppen (Regional Consultative Groups) wer-
den Nichtmitglieder in die Arbeit des FSB ein-
gebunden. Derzeit existieren sechs solcher
Regionalgruppen.® Auf deren Treffen werden
regionale und globale Risiken und Verwundbar-
keiten im Finanzsystem sowie Themen der
Finanzsektorregulierung erortert. Nichtmit-
gliedslander haben dabei die Mdglichkeit, Vor-
schlage und Initiativen einzubringen. Mehrere
regionale Beratungsgruppen haben auch
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Arbeitsgruppen eingesetzt, um fur ihre jewei-
lige Region besonders relevante Themen inten-
siver zu untersuchen. Insgesamt wird die Arbeit
des FSB durch den Outreach-Prozess auf eine
breitere Grundlage gestellt, ohne damit die
Arbeitsfahigkeit des Gremiums mit seinen ver-
gleichsweise schlanken Strukturen zu beein-
trachtigen.

Der FSB bleibt mit seiner neuen Rechtsperson-
lichkeit eng an die BIZ angebunden. Er erhalt
die fUr internationale Organisationen in der
Schweiz Ublichen Immunitaten und Privilegien
unter dem bestehenden Sitzabkommen (Head-
quarter Agreement) der BIZ. Durch die Anbin-
dung an die BIZ ist es weiterhin moglich, Syner-
gien zu nutzen, die im Aufsichts- und Regulie-
rungsbereich mit dem ,Baseler Prozess” der
informellen Kooperation unter Zentralbanken,
Aufsichtsbehérden und Standardsetzern ein-
hergehen. Die raumliche Nahe der zahlreichen
in Basel angesiedelten Gremien fordert den In-
formationsaustausch, hilft Uberschneidungen
oder Lucken in den Arbeitsprogrammen zu ver-
meiden und erleichtert somit die Arbeit aller
Beteiligten. Dieser sachorientierte Baseler Pro-
zess ist der internationalen Kooperation auf
dem Gebiet der Finanzsektorregulierung ausge-
sprochen zutraglich.

Ein zunachst auf funf Jahre angelegtes Dienst-
leistungs- und Finanzierungsabkommen mit der
BIZ verschafft dem FSB grofsere finanzielle
Autonomie innerhalb eines vereinbarten Bud-
getrahmens. Die Finanzierung erfolgt zunachst
in vollem Umfang durch die BIZ; auf die Erhe-
bung von Mitgliedsbeitragen wird vorerst ver-
zichtet. Auf diese Weise ist fUr eine verlassliche
Grundfinanzierung gesorgt. Gleichzeitig ist das
Finanzierungsmodell hinreichend flexibel, um
es an veranderte kinftige Aufgaben anzupas-
sen und auch langerfristige Schwankungen im

6 Jeweils eine Gruppe fur Europa, den amerikanischen
Kontinent, Asien, die Gemeinschaft Unabhéangiger Staaten,
die Region Naher Osten und Nordafrika sowie fir Afrika
stdlich der Sahara. Insgesamt kommen FSB-Mitglieder da-
durch regelmafig mit Vertretern von gegenwartig 65 ande-
ren Landern zusammen.
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....und
Organisations-
struktur wurde
verbessert

FSB vereint
mafsgebliche
nationale und
internationale
Akteure

Finanzbedarf aufzufangen. Das Personal des
FSB ist weiter bei der BIZ angestellt. Trotzdem
kann der FSB in personalpolitischen Fragen
weitgehend autonom agieren.

Der FSB hat auch seine interne Organisations-
struktur angepasst. Fur die finanzielle Govern-
ance zeichnet nun ein im November 2012 ein-
gesetzter Standiger Budgetausschuss verant-
wortlich. Diesem obliegen die Prifung des Res-
sourcenbedarfs, die Vorbereitung des Budgets,
die Uberwachung des Haushaltsvollzugs sowie
die Finanzberichterstattung. Aufserdem wurden
die internen Arbeitsabldufe des FSB standar-
disiert und gestrafft. Leitlinien regeln nun die
Vorbereitung von Sitzungen und konkretisieren
die Praxis offentlicher Konsultationsverfahren.
Die Weiterentwicklung des FSF zum FSB hat
damit ihren vorlaufigen Abschluss gefunden.

Organisation und
Funktionsweise

Der FSB zeichnet sich wie schon das FSF durch
seinen lander-, sektor- und institutionentber-
greifenden Charakter aus. Die Vertretung samt-
licher wichtiger Finanzzentren sowie die breite
Expertise der Mitglieder sorgen dafur, dass ak-
tuelle Probleme aus unterschiedlichen Blickwin-
keln beleuchtet und einer Vielzahl von Akteu-

Mitgliedsstruktur des Finanzstabilitatsrates

ren bewusst gemacht werden koénnen. Darin
liegt der entscheidende Vorteil des FSB gegen-
Uber anderen, spezieller ausgerichteten Gre-
mien und Institutionen, die ebenfalls auf dem
Gebiet der Finanzstabilitat tatig sind. Die Char-
ter des FSB unterscheidet drei Kategorien von
Mitgliedern:

— nationale und regionale Behorden,

— internationale Finanzinstitutionen und

— internationale Standard setzende Fach-
gremien.

Deutschland ist im FSB durch die Deutsche
Bundesbank, das Bundesministerium der Finan-
zen (BMF) und die Bundesanstalt fur Finanz-
dienstleistungsaufsicht (BaFin) vertreten. Dabei
erfolgt eine laufende, enge Abstimmung der
drei deutschen FSB-Mitglieder, sowohl! auf Lei-
tungs- als auch auf Fachebene.

Der FSB bildet ein zentrales Scharnier im inter-
nationalen Institutionengeflige. So ist er einer-
seits fest in der Zentralbanksphare verankert.
Dies resultiert aus der SchlUsselrolle der Zentral-
banken unter den Mitgliedern, die bisher alle
Vorsitzenden von FSF und FSB gestellt haben,
sowie aus den engen Beziehungen zur BIZ. An-
dererseits stUtzt sich der FSB in seiner Arbeit
auf die internationalen Standard setzenden
Gremien, in denen die nationalen Aufsichts-
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Jurisdiktionen Internationale

Argentinien, Australien, Brasilien,
China, Deutschland, Frankreich,
Hongkong, Indien, Indonesien,
Italien, Japan, Kanada, Mexiko,
Niederlande, Russland,
Saudi-Arabien, Schweiz, Singapur,
Spanien, Sudafrika, Stdkorea,
Trkei, USA, Vereinigtes
Konigreich; Européische Union

(IWF)
Zusammenarbeit

— Weltbank

. J \u

Finanzinstitutionen

— Bank fur Internationalen
Zahlungsausgleich (BIZ)

- Internationaler Wahrungsfonds

- Organisation fur wirtschaftliche

und Entwicklung (OECD)

) [ )

Standard setzende
Gremien

— Baseler Ausschuss fur
Bankenaufsicht (BCBS)

— Ausschuss fur das weltweite
Finanzsystem (CGFS)

— Ausschuss fur Zahlungsverkehrs-
und Abrechnungssysteme (CPSS)

— Internationale Vereinigung der
Versicherungsaufsichts-
behorden (IAIS)

- Internationale Organisation der
Wertpapieraufsichtsbehoérden
(10SCO)

— International Accounting
Standards Board (IASB) y

J .
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Enge Zusam-
menarbeit mit
dem IWF ...

... unter
anderem in
halbjdhrlichen
Frihwarn-
tbungen

behorden eine zentrale Rolle spielen, und ko-
ordiniert deren Arbeiten. Drittens halt er engen
Kontakt zu politischen Gremien, insbesondere
der G20.

Der FSB arbeitet eng mit dem IWF zusammen.
Die grundsatzliche Aufgabenabgrenzung zwi-
schen beiden Organisationen wurde im No-
vember 2008 in einem gemeinsamen Schrei-
ben des damaligen FSF-Vorsitzenden Draghi
und des damaligen Geschaftsfuhrenden Direk-
tors des IWF, Strauss-Kahn, an die G20-Finanz-
minister und -Notenbankgouverneure festge-
legt. Die Verantwortung fur die Uberwachung
des globalen Finanzsystems und der Makropoli-
tiken seiner Mitglieder (Surveillance) liegt beim
IWF. Das FSF (und seit der Neugrindung der
FSB) ist fUr die Entwicklung internationaler Auf-
sichts- und Regulierungspolitiken und -stan-
dards sowie flr die Koordinierung der Aktivita-
ten diverser internationaler Standardsetzer und
die Analyse moglicher Verwundbarkeiten des
internationalen Finanzsystems zustandig. Der
IWF bringt seine Expertise Uber seine Mitglied-
schaft im FSB ein und hat damit auch eine be-
ratende Funktion im Standardsetzungsprozess.
Die Aufgabenabgrenzung zwischen FSB und
IWF hat sich insgesamt bewahrt und stellt ein
gelungenes Beispiel flr das Zusammenspiel von
informeller und formeller Kooperation dar.

Ein wichtiges Feld der Zusammenarbeit zwi-
schen FSB und IWF besteht in seit dem Jahr
2009 halbjahrlich stattfindenden Frihwarn-
Ubungen (Early Warning Exercises). Diese ver-
knUpfen die traditionelle Finanzstabilitdtsana-
lyse mit global ausgerichteten makro6konomi-
schen Betrachtungen. FSB und IWF analysieren
dabei makrofinanzielle und finanzsektorbezo-
gene systemische Risiken insbesondere mit
Blick auf sektor- und landerubergreifende Ver-
flechtungen. Die Ergebnisse der Frihwarn-
Ubungen und sich daraus ergebende Hand-
lungsempfehlungen werden dem Internationa-
len Wahrungs- und Finanzausschuss des IWF
(International Monetary and Financial Commit-
tee: IMFC) vorgelegt.
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DarUber hinaus kooperiert der FSB auch mit
dem Privatsektor. Dies erfolgt unter anderem
durch die Teilnahme von Vertretern des Privat-
sektors an speziellen Sitzungen und ausge-
wahlten Arbeitsgruppen. Die frihzeitige Einbin-
dung des Privatsektors, auch Uber 6ffentliche
Konsultationen, fordert die breite Verankerung
der angestof3enen Finanzsektorreformen.

Der FSB nimmt seine Aufgaben durch Plenar-
sitzungen seiner Mitglieder wahr. Das Plenum
bestimmt die strategische sowie geschaftspoli-
tische Ausrichtung und regelt samtliche Arbeits-
abladufe und Prozesse. Es legt das Arbeitspro-
gramm sowie das Budget fest und verabschie-
det die im Zuge von FSB-Arbeiten erstellten
Berichte, einschliefslich Prinzipien, Standards,
Empfehlungen und Leitlinien. Das Plenum ent-
scheidet zudem Uber Fragen zur Mitgliedschaft,
wahlt den Vorsitzenden? und beschliel3t et-
waige Anpassungen der Charter. Entscheidun-
gen werden im Konsens getroffen; formal hat
jedes Mitglied eine Stimme.

Zwischen den Plenarsitzungen steuert ein Len-
kungsausschuss (Steering Committee) die
Arbeiten des FSB, Uberwacht deren Fortschritte,
koordiniert die Arbeiten der verschiedenen
Ausschusse sowie Arbeitsgruppen und sorgt
fur einen effektiven Informationsfluss. Die Be-
schlusse des Plenums werden Uber Standige
Fachausschusse vorbereitet. Gegenwartig sind
dies vier:

— der Standige Ausschuss flr die Beurteilung
von Schwachstellen des Finanzsystems
(Standing Committee on Assessment of Vul-
nerabilities: SCAV);

— der Standige Ausschuss fur die Zusammen-
arbeit im Aufsichts- und Regulierungsbereich
(Standing Committee on Supervisory and
Regulatory Cooperation: SCSRC);

7 Der Vorsitzende des FSB wird vom Plenum fur jeweils drei
Jahre ernannt; eine einmalige Verlangerung seiner Amtszeit
ist moglich. Der Vorsitzende steht sowohl dem Plenum als
auch dem Lenkungsausschuss vor, leitet deren Sitzungen
und reprasentiert den FSB nach aufsen.
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— der Standige Ausschuss fur die Umsetzung
von Standards (Standing Committee on
Standards Implementation: SCSI) sowie

— der Standige Ausschuss fur Budget und Res-
sourcen (Standing Committee on Budget
and Resources: SCBR).

Bei Bedarf kann das Plenum weitere Ausschusse
einrichten. Zu einzelnen finanzsektorbezoge-
nen Fragestellungen kdnnen zudem spezifische
Arbeitsgruppen eingesetzt werden. Diese arbei-
ten entweder den Standigen Ausschussen zu
oder berichten direkt an das Plenum bezie-
hungsweise den Lenkungsausschuss. Ein Sekre-
tariat unterstutzt samtliche Aktivitaten des FSB,
inklusive der Arbeiten der Standigen Fachaus-
schlisse und der Arbeitsgruppen. Ein General-
sekretar leitet hauptberuflich das Sekretariat.

B Arbeitsgebiete

Laufende Analyse der
Stabilitat des internationalen
Finanzsystems

In seiner laufenden Analyse befasst sich der FSB
mit der jeweiligen aktuellen Risikolage des
Finanzsystems, etwa in Bezug auf Vermogens-
preisblasen, den Aufbau Ubermafiger Verschul-
dung, die Kreditqualitat oder die Implikationen
einer langeren Niedrigzinsphase. Thematisiert
werden dabei auch Risiken, die aus langerfris-
tigen oder strukturellen Entwicklungen im
Finanzsystem resultieren. Dazu gehdren bei-
spielsweise das sich wandelnde Refinan-
zierungsverhalten von Finanzinstituten, das
Entstehen neuer Anlagekategorien oder der
Transfer finanzieller Risiken. Im Zentrum der
Analyse stehen dabei stets systemische Risiken,
also endogene, aus dem Finanzsystem herriih-
rende Mechanismen, die krisenhafte Entwick-
lungen hervorrufen oder verstarken kénnen.

FSB uberwacht
Risikolage im
internationalen
Finanzsystem ...



... und spielt
mafSgebliche
Rolle bei der
Aufarbeitung
der Finanzkrise

Umgang

mit system-
relevanten
Finanzinstituten
im Mittelpunkt
der FSB-Arbeiten

Regulierungspolitik

Der FSB hat sich als das zentrale Gremium eta-
bliert, das die regulatorischen und aufsicht-
lichen Lehren aus der Finanzkrise auf globaler
Ebene in ReformmalSnahmen Uberfihrt. Die
G20 hat dem FSB in diesem Zusammenhang
eine Reihe von Aufgaben mit konkreten Um-
setzungsfristen Ubertragen. Der FSB kooperiert
bei der Erflllung der Auftrage eng mit nationa-
len und internationalen Behorden und Gre-
mien, insbesondere den zustandigen Standard-
setzern.

Verringerung der von systemrelevanten
Finanzinstituten ausgehenden Risiken

Ein Kernbereich der Regulierungsarbeiten des
FSB ist ein mehrgliedriger Ansatz zum Umgang
mit systemrelevanten Finanzinstituten (System-
ically Important Financial Institutions: SIFls). Ziel
ist es, die von diesen Instituten ausgehenden
systemischen Risiken und Anreizverzerrungen
(Moral Hazard) zu verringern. Ein entsprechen-
des Konzept des FSB ist von den Staats- und
Regierungschefs der G20 auf ihrem Gipfel in
Seoul im November 2010 verabschiedet wor-
den;® es enthalt folgende Kernelemente:

— eine Verbesserung der Rahmenbedingun-
gen, um die Abwicklung von Finanzinstitu-
ten zu ermoglichen, ohne das Finanzsystem
zu destabilisieren und ohne die Steuerzahler
ZU belasten;

— eine hohere Verlustabsorptionsfahigkeit, zu-
nachst vor allem fur global systemrelevante
Finanzinstitute;

— eine intensivere Aufsicht Uber Finanzins-
titute, die systemische Risiken mit sich brin-
gen konnen sowie

— eine robustere Finanzmarktinfrastruktur, um
Ansteckungsrisiken zu vermindern, die sich
aus dem Ausfall einzelner Institute ergeben
koénnen.

Die Arbeiten an den einzelnen Komponenten
dieses SIFI-Regelwerks werden seitdem mit
Nachdruck vorangetrieben. Zu den zentralen
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Bausteinen gehoren dabei die im November
2011 vom FSB veroffentlichten wichtigsten Ele-
mente flr Abwicklungsregime (Key Attributes
of Effective Resolution Regimes for Financial In-
stitutions), die einen neuen internationalen
Standard darstellen.® Dieser gilt sowohl fur
Banken als auch fir Versicherer, Finanzmarkt-
infrastrukturen und Investmentfirmen. Gemein-
sam mit den zustandigen Standardsetzern
arbeitet der FSB daran, die Key Attributes
jeweils den verschiedenen Arten von Finanz-
instituten anzupassen. Um die Umsetzung der
Key Attributes auf nationaler Ebene zu fordern,
hat der FSB im Juli 2013 Leitlinien zu wesent-
lichen Aspekten der Sanierung und Abwicklung
von Finanzinstituten veréffentlicht.’® Eine glo-
bale Anwendung der Key Attributes sollte die
Abwicklung auch eines komplexen, internatio-
nal verflochtenen Finanzinstituts ohne schwere
Marktverwerfungen erlauben.

Ein weiteres zentrales Element des SIFI-Rah-
menwerks ist die Erhohung der Widerstands-
fahigkeit der Institute durch eine grofSere Ver-
lustabsorptionsfahigkeit. Auf Grundlage einer
vom Baseler Ausschuss fur Bankenaufsicht
(Basel Committee on Banking Supervision:
BCBS) entwickelten Methodik veroffentlichte
der FSB im November 2011 eine Liste mit
29 global systemrelevanten Banken (Global
Systemically Important Banks: G-SIBs). Im No-
vember 2012 erfolgte eine erste Aktualisierung
der Liste, auf der sich nunmehr 28 G-SIBs be-
finden. Der FSB wird die Liste weiterhin jahrlich
aktualisieren und jeweils im November publizie-
ren. In Abhangigkeit von der systemischen
Bedeutung des jeweiligen Instituts werden
sich die Anforderungen an hartes Kernkapital
zwischen 1,0 und 2,5 Prozentpunkte erhdhen
(G-SIB-Zuschlag). Diese zusatzliche Anforde-

8 Vgl.: Financial Stability Board, Reducing the Moral Hazard
Posed by Systemically Important Financial Institutions,
November 2010.

9 Vgl.: Financial Stability Board, Key Attributes of Effective
Resolution Regimes for Financial Institutions, November
2011,

10 Diese Leitlinien beziehen sich auf die Entwicklung effek-
tiver Abwicklungsstrategien, auf die Identifizierung kri-
tischer Funktionen sowie auf Stressszenarien und auf Krite-
rien fUr das Auslésen von SanierungsmafSnahmen.
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rung an die Verlustabsorptionsfahigkeit wird ab
2016 schrittweise Uber einen Zeitraum von drei
Jahren eingeflhrt.™

Neben G-SIBs werden auch Banken, die nicht
global, daflr aber auf nationaler Ebene system-
relevant sind (Domestic Systemically Important
Banks: D-SIBs), strengere Regeln auferlegt. In
Zusammenarbeit mit dem FSB hat der BCBS
hierzu grundsatzliche Vorgaben entwickelt und
im Oktober 2012 verdffentlicht; die Umsetzung
durch die zustandigen nationalen Instanzen ist
angelaufen.'?

Daruber hinaus befasst sich der FSB intensiv mit
der Systemrelevanz von Versicherern. Im Auf-
trag des FSB hat die Internationale Vereinigung
der Versicherungsaufsichtsbehorden (Inter-
national Association of Insurance Supervisors:
IAIS) eine Methodik zur Identifizierung global
systemrelevanter Versicherer (Global Systemic-
ally Important Insurers: G-Slis) entwickelt. Auf
dieser Basis hat der FSB im Juli 2013 eine erste
Liste mit neun Instituten vorgelegt. Diese Liste
wird jahrlich aktualisiert; Uber die Identifizie-
rung global systemrelevanter Rlckversicherer
wird im Juli 2014 entschieden. Die als system-
relevant identifizierten Versicherer unterliegen
kunftig besonderen regulatorischen Vorschrif-
ten. Hierzu gehoren eine verscharfte Aufsicht
sowie MalRnahmen, die eine verbesserte Ab-
wicklungsfahigkeit sicherstellen sollen. Zusatz-
lich ist geplant, von 2019 an Kapitalzuschlage
zu erheben.™

SchliefBlich wird das SIFI-Rahmenwerk auch auf
Institute Ubertragen, die weder dem Banken-
noch dem Versicherungssektor zuzuordnen
sind. Zusammen mit der Internationalen Orga-
nisation der Wertpapieraufsichtsbehdrden
(International Organization of Securities Com-
missions: 10SCO) arbeitet der FSB hierzu an
einer entsprechenden Identifizierungsmetho-
dik. In Kooperation mit der I0SCO und dem
Ausschuss fur Zahlungsverkehrs- und Abrech-
nungssysteme (Committee on Payment and
Settlement Systems: CPSS) laufen zudem Arbei-

ten zur Ubertragung des SIFI-Rahmenwerks auf
Finanzmarktinfrastrukturen.

Konzeptionell sind die SIFI-Arbeiten des FSB
und seiner Mitglieder aus dem Kreis der Stan-
dard setzenden Gremien also schon weit ge-
diehen. Die auf internationaler Ebene verein-
barten Regeln mussen nun in nationales Recht
Uberfuhrt werden. Solange dies nicht gesche-
hen ist, bleibt die Systemrelevanz von Finanz-
instituten weiterhin ein ernstes Problem fir das
internationale Finanzsystem.

Uberwachung und Regulierung
des Schattenbankensystems

Neben der Losung der SIFI-Problematik steht
eine verbesserte Uberwachung und Regulie-
rung des Schattenbankensystems im Fokus der
FSB-Arbeiten. Im Vorfeld der globalen Finanz-
krise hatte das Schattenbankensystem eine
wichtige Rolle beim Aufbau von Verwund-
barkeiten im internationalen Finanzsystem ge-
spielt. Zusatzlich vergrofert die mit der G20-
Finanzsektor-Reformagenda einhergehende
verscharfte Regulierung des Bankensektors das
Risiko, dass weitere Aktivitaten in das Schatten-
bankensystem verlagert werden.

Die Arbeiten des FSB konzentrierten sich zu-
nachst auf die Identifizierung und die Abgren-
zung des Schattenbankensystems. In einem
ersten Schritt verdffentlichte der FSB im April
2011 hierzu eine Definition des Begriffs ,Schat-
tenbankensystem”. Demnach handelt sich da-
bei um ,Finanzakteure und -aktivitaten, die Teil
einer Kreditintermediationskette sind und
aullerhalb des Bankensystems operieren”.

11 Vgl.: Basel Committee on Banking Supervision, Global
Systemically Important Banks: Assessment Methodology
and the Additional Loss Absorbency Requirement, Novem-
ber 2011.

12 Vgl.: Basel Committee on Banking Supervision, A
Framework for Dealing with Domestic Systemically Import-
ant Banks, Oktober 2012.

13 Vgl.: International Association of Insurance Supervisors,
Global Systemically Important Insurers: Initial Assessment
Methodology, Juli 2013; International Association of Insur-
ance Supervisors, Global Systemically Important Insurers:
Policy Measures, Juli 2013.
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... gefolgt von
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Gefahren kénnen dabei vor allem durch Liqui-
ditats- und Fristentransformation, durch man-
gelhaften Risikotransfer sowie durch hohen
Fremdmitteleinsatz entstehen.™ Seit 2011 be-
urteilt der FSB jahrlich die vom globalen Schat-
tenbankensystem ausgehenden Risiken. Ein
Schwerpunkt liegt dabei auf Veranderungen
und Innovationen, die zu einem Anstieg syste-
mischer Risiken und zu Aufsichtsarbitrage fuh-
ren kénnten. Im November 2012 veroffent-
lichte der FSB seinen zweiten jahrlichen Lage-
bericht. Dabei dehnte er den Erfassungsbereich
von zuvor 11 auf 25 Jurisdiktionen aus, womit
nun alle wesentlichen Finanzzentren abgedeckt
werden.

Wegen der grofSen thematischen Breite des
Schattenbankengeschafts hat der FSB seine
Vorschlage zur Regulierung in funf Themen-
gebiete (Workstreams) aufgeteilt. Dabei koope-
riert er eng mit Standard setzenden Gremien,
insbesondere dem BCBS und der I0SCO. Die
Arbeiten decken sowohl die indirekte Regulie-
rung des Schattenbankensystems ab, die an
den Beziehungen des Bankensektors zum
Schattenbankensystem ansetzt, als auch die
direkte Regulierung von Schattenbankakteuren
und -aktivitaten. Ziel der in den verschiedenen
Arbeitsstrangen parallel vorangetriebenen
Arbeiten ist es,

— Ansteckungseffekte zwischen dem reguldren
Bankensystem und dem Schattenbanken-
system einzudammen;

— die Anfalligkeit von Geldmarktfonds gegen-
Uber plotzlichen Kapitalabzligen zu verrin-
gern;

— systemischen Risiken entgegenzuwirken, die
von anderen Schattenbankakteuren aus-
gehen;

— die Transparenz und die Anreizstrukturen
von Verbriefungen zu verbessern sowie

— Risiken im Zusammenhang mit Wertpapier-
leihe und Wertpapierpensionsgeschaften
(Repos) zu reduzieren und prozyklischen
Anreizen entgegenzuwirken.

Deutsche Bundesbank

Im November 2012 stellte der FSB ein erstes
integriertes Gesamtpaket von Politikempfeh-
lungen zur offentlichen Konsultation. Im Au-
gust 2013 legte er ein Uberarbeitetes Paket
vor.™ Darauf aufbauend verstandigten sich die
Staats- und Regierungschefs der G20 auf ihrem
Gipfel in Sankt Petersburg im September 2013
auf einen Aktionsplan mit weiteren konkreten
Arbeitsauftragen. Dieser zielt unter anderem
auf eine grofsere Transparenz bei Hedgefonds
ab, was nicht zuletzt ein deutsches Anliegen
ist. Die Empfehlungen zum Umgang mit syste-
mischen Risiken aus dem Schattenbanken-
system mussen nun konsequent umgesetzt
werden. Dies durfte die vom Schattenbanken-
geschaft ausgehenden Risiken flr das Finanz-
system spurbar verringern. Dennoch ist davon
auszugehen, dass fur den — erfahrungsgemafs
sehr dynamischen — Finanzsektor weiterhin An-
reize bestehen, die geltende Regulierung mit-
tels neuer Techniken und Produkte legal zu um-
gehen. Darum ist es wichtig, dass der FSB das
sich wandelnde Schattenbankensystem laufend
Uberwacht. Auf Basis der jahrlichen Berichte
kann dann geprift werden, ob die Regulierung
anzupassen ist.

Die Uberwachung und Regulierung des Schat-
tenbankensystems sowie das vielgliedrige SIFI-
Rahmenwerk sind Projekte, die wohl nur in der
lander-, sektor- und institutionenlbergreifen-
den Kooperation des FSB entwickelt werden
konnten. Fiur die nun anstehende Durchset-
zung ist die Unterstltzung der G20 entschei-
dend.

Weitere Finanzsektorreformen
DarUber hinaus befasst sich der FSB mit einer

breiten Palette weiterer regulatorischer Frage-
stellungen, um Schwachstellen im internationa-

14 Vgl.: Financial Stability Board, Shadow Banking: Scoping
the Issues, April 2011.

15 Vgl.: Financial Stability Board, Strengthening Oversight
and Regulation of Shadow Banking. An Overview of Policy
Recommendations, August 2013.
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len Regelwerk zu beseitigen.'® Hierzu zahlt
zum Beispiel die Neuordnung des aufSerbdrs-
lichen Derivatehandels. Der FSB arbeitet daran,
die Stabilitat dieser Markte insbesondere durch
die Etablierung zentraler Gegenparteien (Cen-
tral Counterparties: CCPs) zu verbessern. Zu-
satzlich strebt er eine héhere Standardisierung
an und drangt darauf, Informationslicken
durch Meldung aufserborslicher Geschafte an
Transaktionsregister zu schliefsen. Auch auf die-
sem Arbeitsgebiet hat die Kooperation im FSB
beachtliche Erfolge erzielt. Bei der Umsetzung
der internationalen Vereinbarungen treten der-
zeit aber Schwierigkeiten auf. Insbesondere
zeigt sich, dass die konkreten Regeln der einzel-
nen Jurisdiktionen nicht immer hinreichend
kompatibel sind. Die notwendige gegenseitige
Anerkennung der jeweiligen Regeln fallt ent-
sprechend schwer.

Des Weiteren unternimmt der FSB Anstrengun-
gen, um die Abhangigkeit des Finanzsystems
von Kreditbewertungsagenturen zu verringern.
So soll die Bezugnahme auf Ratings in regula-
torischen Rahmenwerken zurtickgedrangt wer-
den. Gleichzeitig sollen Anreize fur Marktteil-
nehmer geschaffen werden, eigene Bonitats-
analysekapazitaten zu verbessern und sich nicht
automatisch auf Einschatzungen der Rating-
agenturen zu verlassen.

Ein weiterer wichtiger Themenkomplex ist die
Transparenz im internationalen Finanzsystem.
Diesem Ziel dient unter anderem eine Initiative
zur eindeutigen Identifizierung der am Finanz-
markt teilnehmenden Akteure. Hierzu hat der
FSB umfassende Empfehlungen fir ein ent-
sprechendes globales Identifikationssystem
(Legal Entity Identifier: LEl) entwickelt und be-
gleitet dessen Implementierung. Der Verbesse-
rung der Transparenz dienen auch gemeinsame
Initiativen des FSB mit der BIZ und dem IWF,
um im Verlauf der Krise zutage getretene
Datenllicken zu schliefSen. Hierzu gehdren
insbesondere Daten zu SIFls und zur Vernet-
zung im Finanzsystem. Der FSB unterstutzt da-
ruber hinaus das Bestreben des International
Accounting Standards Boards (IASB) und des

Financial Accounting Standards Boards (FASB),
weltweit moglichst einheitliche Rechnungs-
legungsstandards zu entwickeln. Schliefslich be-
fasst sich der FSB mit der Frage, wie die Mani-
pulationsanfalligkeit von Referenzzinssatzen
(Financial Benchmarks) verringert werden kann.
Diese insgesamt eher technischen Fragen er-
fahren in der Regel weitaus weniger ¢ffentliche
Aufmerksamkeit als zum Beispiel die SIFI-Listen
des FSB. Gleichwohl ist das Funktionieren
dieser Elemente unerlasslich fur die Stabilitat
des internationalen Finanzsystems. Daher sind
diese technischen Fragen ebenso Teil der
Krisenpravention wie eine gute Aufsicht.

Anwendung internationaler
Standards

Neben der Weiterentwicklung des regulato-
rischen Rahmenwerks zahlt die Forderung der
international konsistenten Anwendung von
Standards und Kodizes zu den Kernaufgaben
des FSB. Die fUr ein stabiles Finanzsystem wich-
tigsten Standards hatte bereits das FSF in einem
Kompendium zusammengestellt, das seither
regelmafig aktualisiert wird. Die aus Finanz-
stabilitatssicht prioritar umzusetzenden Stan-
dards in 12 ausgewahlten Politikbereichen wer-
den dabei als Kernstandards herausgestellt.'”

Mittels im Jahr 2010 begonnener Peer Reviews
beurteilen die FSB-Mitgliedslander gegenseitig
die jeweilige Umsetzung international verein-
barter Standards und Grundsatze. Dabei wird
unterschieden zwischen thematischen Uber-
prifungen und der Prifung einzelner Lander.
Thematische Uberprifungen untersuchen die
konsistente Umsetzung von FSB-Empfehlungen
in den Mitgliedslandern. Sie zielen darauf ab,
typische Schwierigkeiten und Schwachen bei
der Implementierung der jeweils Uberpruften

16 Vgl. hierzu die regelmafSigen Fortschrittsberichte des
FSB an die G20, bspw.: Financial Stability Board, Overview
of Progress in the Implementation of the G20 Recommen-
dations for Strengthening Financial Stability, September
2013.

17 Vgl. hierzu: http://www.financialstabilityboard.org/cos/
key_standards.htm.
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Standards sowie Probleme aufgrund ineffek-
tiver oder international inkonsistenter Imple-
mentierung aufzudecken. Der FSB hat bereits
thematische Peer Reviews zur Umsetzung der
FSB-Vergutungsprinzipien und -standards (in
den Jahren 2010 und 2011), zur Offenlegung
von Risiken und zur Vergabepraxis von Hypo-
thekarkrediten (im Jahr 2011), zu Einlagensiche-
rungssystemen (im Jahr 2012), zum Umgang
mit Risiken bei Finanzinstituten sowie zu
Abwicklungsregimen und zur Verringerung der
mechanischen Bezugnahme auf externe Ratings
(im Jahr 2013) durchgefuhrt.

Die Prufung einzelner Lander dient hingegen
dazu, Fortschritte bei der Umsetzung ausge-
wahlter Empfehlungen der Finanzsektor-Uber-
prufungen (Financial Sector Assessment Pro-
grams: FSAPs) des IWF und der IWF-Berichte
Uber die Einhaltung von Standards und Kodizes
(Reports on the Observance of Standards and
Codes: ROSCs) aufzuzeigen. FSB-Mitgliedslan-
der sollen sich alle funf Jahre einer FSAP-Uber-
prufung unterziehen, innerhalb von zwei Jah-
ren folgt anschliesend ein freiwilliges, auf den
FSAP-Empfehlungen aufbauendes Uberpru-
fungsverfahren des FSB. Ziel der Uberprifun-
gen ist es, Erfahrungen auszutauschen, Lehren
zu ziehen und — soweit moglich — einheitliche
Verhaltensgrundsatze (Best Practices) zu iden-
tifizieren. Der FSB hat bereits Peer Reviews zu
Mexiko (im Jahr 2010), Italien, Spanien, Austra-
lien (im Jahr 2011), Kanada, der Schweiz (im
Jahr 2012) sowie zu SUdafrika, den USA und
dem Vereinigten Konigreich (im Jahr 2013) ab-
geschlossen. Der Abschlussbericht des gegen-
wartig laufenden Peer Reviews zu Deutschland
wird voraussichtlich Anfang 2014 vorliegen.

Der FSB wirkt zudem im Dialog und mit Ver-
haltensappellen darauf hin, dass internationale
Standards auch in Staaten auflerhalb des
Kreises der G20-Lander angewendet werden.
In diesem Zusammenhang hat der FSB ein Ver-
fahren initiiert, das zunachst Jurisdiktionen er-
fasst, die zwar nicht Mitglied des FSB, aus Sicht
des FSB aber dennoch bedeutsam fir das inter-
nationale Finanzsystem sind. Dabei greift er auf

Deutsche Bundesbank

Untersuchungen von IWF und Weltbank, bei-
spielsweise auf die ROSC-Berichte zurlick. Der
FSB hat aulSerdem einen Mafsnahmenkatalog
zur Erhéhung der Kooperationsbereitschaft er-
arbeitet, der neben Anreizen zu kooperativem
Verhalten auch die offentliche Benennung
nichtkooperierender Jurisdiktionen beinhaltet.

B Ausblick

Die internationale Kooperation in Finanzsektor-
fragen ist seit der Grindung des FSF im Jahr
1999 sowohl breiter als auch intensiver gewor-
den. Dies spiegelt einerseits die allgemein ge-
wachsene Bedeutung des Finanzsektors fir die
wirtschaftliche Entwicklung wider, ist aber auch
eine angemessene Reaktion auf die einschnei-
dende Erfahrung der 2007 ausgebrochenen
globalen Finanzkrise. Die engere Kooperation
erstreckt sich dabei zum einen auf die laufende
Beobachtung und Bewertung von Entwicklun-
gen im Finanzsektor und zum anderen auf die
Regulierungspolitik, die mittlerweile deutlich
Uber die Entwicklung und Anwendung zentra-
ler Standards hinausreicht. Diese internationale
Zusammenarbeit hat mit dem FSB eine belast-
bare institutionelle Basis erhalten, die sich bis-
her sehr gut bewahrt hat.

Die jlingsten Reformen sichern dem FSB einen
festen Platz im internationalen Institutionenge-
fuge. Das weiterentwickelte Mandat des FSB
unterstreicht dabei seine von der G20 legiti-
mierte Rolle als mafsgebliches Bindeglied
zwischen der regulatorischen und der poli-
tischen Ebene. Diese Aufwertung geht jedoch
nicht zulasten anderer auf diesem Gebiet ta-
tiger Institutionen oder Gremien. Da die Be-
schliisse und Empfehlungen des FSB rechtlich
nicht bindend sind, ist die politische Unterstit-
zung durch die G20 eine unerlassliche Voraus-
setzung flr seinen Erfolg. Dies gilt umso mehr,
als die Uberprifung der Umsetzung internatio-
nal vereinbarter Reformmafinahmen eine zu-
nehmend wichtige Aufgabe des FSB darstellt.
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...und legen
Grundlagen fir
maégliche
kiinftige Weiter-
entwicklung

So wie sich das internationale Finanzsystem
fortlaufend wandelt, wird sich auch das Gefuge
der mit internationaler Finanzstabilitatspolitik
befassten Gremien und Institutionen weiterent-
wickeln. Der FSB ist nach seiner nun erfolgten
Institutionalisierung auf einen moglichen wei-
teren Bedeutungs- und Aufgabenzuwachs vor-

bereitet. Bei einer denkbaren Weiterentwick-
lung wird es von zentraler Bedeutung sein, dass
der FSB sein Alleinstellungsmerkmal der lan-
der-, sektor- und institutionentbergreifenden
Kooperation behalt und keine Abstriche an sei-
ner effizienten und zielorientierten Arbeitsweise
machen muss.





