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Voraussetzungen fiir eine effektive Bankenunion

1. Struktur der Bankenunion

Ublicherweise wird die Bankenunion auf
drei »S&ulen« gestitzt:

® eine einheitliche Bankenaufsicht tber
die systemrelevanten und grenziber-
schreitenden Kreditinstitute, im We-
sentlichen Banken mit einer Bilanzsum-
me Uber 30 Mrd. Euro, den sog. SSM
— Single Supervisory Mechanism?,

e die Harmonisierung der Einlagensi-
cherung durch die Einlagensiche-
rungs-Richtlinie (Deposit Guarantee
Schemes Directive)?,

e als Kernpunkt der Glaubwrdigkeit der
gemeinsamen Bankenaufsicht ein spe-
zielles Insolvenzrecht fur Kreditinstitute,
das in der Bankenrestrukturierungs-
Richtlinie (BRRD — Banking Recovery
and Restructuring Directive?) harmoni-
siert und in der SRM-Verordnung® einem

* Prof. Dr. Franz-Christoph Zeitler ist Honorarprofes-
sor an der Universitat Augsburg. Von 1995 bis 2011
war er Mitglied des Zentralbankrats bzw. Vorstand
der Deutschen Bundesbank, seit 2006 als Vizepra-
sident und Vertreter des Présidenten im EZB-Rat.

" Dodd Frank Wall Street Reform and Consumer Pro-
tection Act, Pub.L.111-203, H.R.4173 zit. nach
Www.gpo.gov/fdsys/pkg/PLAW.

2 VO Nr. 1042/2013 vom 15. Oktober 2013; die

30 Mrd. Euro-Grenze findet sich — neben anderen

Kriterien —in Art. 6 Abs. 4. Zu den rechtlichen Pro-

blemen der weitgehenden Ausdehnung dieser Auf-

sicht auch auf die »Non Significant Banks«

S. unter 7).

Einzig bisher verfugbare Textfundstelle der legis-

lativen EntschlieBung des EP www.europarl.euro-

pa.eu/sides/getDoc*“do?putRef=-//EP.

Vgl. FN 3ab S. 123.

Kompromissdokument des Trilogs Nr.8078/14 vom

27. Mérz 2014; da erfahrungsgemal einige Zeit

nach dem offiziellen Beschluss ein umfangreiches

»Corrigendumc« erfolgt, bei dem u.a. die im Gesetz-

gebungsverfahren  eingefligten  Bestimmungen

»durchnummeriert« werden, sind die in diesem Auf-

satz zitierten Hinweise auf einzelne Bestimmungen,

insbesondere der SRM-VO, vorlaufig.

@
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einheitlichen Abwicklungsmechanis-
mus (Single Resolution Mechanism) un-
terstellt wird. Damit sollen die sonst bei
Anwendung des allgemeinen (na-
tionalen) Insolvenzrechts drohenden
Gefahren fur die Finanzstabilitat und
Ubersprungeffekte (Spillover) auf die re-
ale Wirtschaft soweit mdglich einge-
dammt werden.® Vergleicht man den
Finanzsektor mit dem Blutkreislauf der
Wirtschaft, soll somit ein — bei Ausfall
wichtiger Institute — zu beflurchtender
»Kreislaufschock« der Wirtschaft ver-
mieden und umgekehrt die aus der
Druck- und Drohposition (»Systemrele-
vanz«) des Finanzsektors folgende »im-
plizite Staatsgarantie« der 6ffentlichen
Hand gegenUber bedeutenden Finan-
zinstituten aufgeldst werden.

Abweichend von den ursprunglichen Ent-
wrfen zum Abwicklungsverfahren wurde
im Trilog die urspriinglich alle Institute der
teilnehmenden Mitgliedstaaten umfas-
sende Kompetenz des SRM-Boards weit-
gehend mit der Bankenaufsicht »paralle-
lisiert« und auf systemrelevante und
grenzUberschreitende Institute ausgerich-
tet; nachdem die deutsche Seite statt der
ursprunglich angestrebten »Netzwerkar-
chitektur« nationaler Stabilitatsfonds de-
ren Uberflihrung in einen »vergemein-
schafteten« Fonds zugestimmt hatte, war
es jedoch sinnvoll, die Zustandigkeit des
SRM-Board insoweit auf alle Kreditinsti-
tute auszudehnen. als ihre Restrukturie-
rung nicht »vor den Toren« des Fonds (al-
so durch Ubertragung/Verkauf von Ge-
schaftsbereichen, Beanspruchung von

5 Vgl. Erwégungsgrund Nr. 28 der SRM-VO.
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Eigentlimern und Glaubigern) moglich ist, sondern auch
Fondsmittel bendétigt werden’. Ob die damit in der Praxis
einhergehende weitgehende »Mischzustandigkeit« nationa-
ler und europaischer Einrichtungen zur Bankenrestrukturie-
rung einer Netzwerkarchitektur nationaler (und selbstver-
standlich auf die Einhaltung gemeinsamer Regeln hin Uber-
wachter) Fonds Uberlegen ist, wird die Zukunft zeigen. Im-
merhin wurde das »Netzwerkmodell« bei der Einlagensiche-
rung verwirklicht, so dass ein Vergleich auf praktische
Erfahrungen gestutzt werden kann.

2. Erganzende Regelungsbereiche

Neben den genannten »drei Saulen« der Bankenunion soll-
te nicht Ubersehen werden, dass ihre Wirksamkeit zur Wah-
rung der Finanzstabilitdt auch von weiteren MaBnahmen
abhangt:

— der Schaffung stabiler Marktinfrastrukturen, insbes. von
zentralen Gegenparteien (CCP), um einem Aufschaukeln
der mit groBen Hebelwirkungen verbundenen Deriva-
te-Mérkte zur einer Systemkrise entgegenzuwirken® und

— der Einbeziehung von Nichtbanken (sog. Schattenban-
ken) mit bankahnlichen Dienstleistungen in die wesentli-
chen Elemente der materiellen Bankenaufsicht. Bei einer
durch die Kosten der verschéarften Bankenaufsicht be-
dingten Regulierungsarbitrage, dem Verlagern bisheriger
Stabilitatsrisiken in nicht oder schwach (AIFM-Richtlinie)
regulierte Bereiche wére die Effizienz der Bankenunion
jedenfalls beeintrachtigt.

Dabei ware das Thema »Schattenbanken« leichter zu [6sen,
wUrde sich der européische Gesetzgeber und internationa-
le Regelsetzer (FSB) an der Systematik des KWG orientieren.
Wéhrend namlich die CRR® den Begriff des Kreditinstituts
auf Banken mit Einlagen- und Kreditgeschaft beschrankt
und dadurch einen groBen »Regulierungsschatten« auslost,
unterwirft das deutsche KWG den bankaufsichtlichen Re-
geln alle Unternehmen, die »Bankgeschéafte« betreiben, dar-
unter das Einlagen- oder Kreditgeschaft, sowie einen breiten
Katalog anderer Bankdienstleistungen, der bei Umgehungs-
gefahr leicht erganzt werden kann. Der von Politikern haufig
zu hérende Satz, es dirfe unter dem Gesichtspunkt der
Regulierung keine »Schattenbanken« geben, genauso wie
es keine »Schattenrestaurants« gebe, weil das Lebensmit-
telrecht jede Form der &ffentlichen Verkdstigung erfasse,
ware deshalb mit der Regelungsstruktur des deutschen Kre-
ditwesengesetzes viel leichter zu erflllen als mit der Syste-
matik der européaischen CRR.

7 Vgl. Art. 6a SRM-VO (doc.8078/14 vom 27. Méarz 2014).

& Solche CCP sollen nunmehr auf der Grundlage der EMIR (European Mar-
ket Infrastructure Regulation) gebildet und von ESMA genehmigt werden.

° Art. 4 Abs.1 Nr. 1 der Capital Requirement Regulation vom 26. Juni 2013,
VO Nr. 575/20183; vgl. Monatsbericht der Deutschen Bundesbank
6/2013, S. 57 ff., S. 67.

3. Wirksame Schritte zur Verminderung der
gegenseitigen Abhangigkeit von Staat und
Bankensektor

Als Ziel und Wirksamkeitsvoraussetzung der Bankenunion
wird zu Recht oft hervorgehoben, die gegenseitige Abhan-
gigkeit, den »Circulus Vitiosus« (»Feedback Loops«) zwi-
schen Banken und Staat aufzubrechen': Die durch »Ban-
kenrettungen« erhdhte Verschuldung der Staaten ver-
schlechtert ihre finanzielle Handlungsfahigkeit (oft gemessen
am Rating) und verteuert ihre Kreditaufnahme (steigende
»Spreads« auf Staatsanleihen). Dies schlagt wiederum auf
die Kreditinstitute zurlck — jedenfalls soweit sie sich Uber
dem Kapitalmarkt finanzieren —, weil das Rating eines Staa-
tes die Obergrenze fUr das Institutsrating bildet."

Eine naheliegende, aber in diesem Zusammenhang nur sel-
ten erwdhnte Handlungsoption zur Reduzierung der »Feed-
back Loops« zwischen Staat und Kreditwirtschaft ware es
deshalb, die von européischen und nationalen Regeln aus-
gehenden Anreize daraufhin zu untersuchen, inwieweit sie
die Einlagenfinanzierung von Kreditinstituten gegentber
der Kapitalmarktfinanzierung schwéchen. Auch die schon
Uber mehrere Jahre anhaltende, extrem akkommodierende
und vielfach zu negativen Realzinsen fiihrende Geldpolitik
der EZB ist in diesem Zusammenhang zu erwéhnen; der
Margendruck auf die in der Vergangenheit durchaus krisen-
resistenten einlagenintensiven Institute wéchst; sowohl aus
der Sicht der Institute wie der Anleger wird die Einlagenfi-
nanzierung gegenuber der viel volatileren und potenziell kri-
senanfélligen Kapitalmarktfinanzierung immer weniger at-
traktiv; die Risikoneigung der Marktteilnehmer steigt. '

Eine eindeutige Verstarkung der gegenseitigen Abhangigkeit
von Staaten und Bankensystemen stellt die Privilegierung
von Staatsanleihen gegentber allen Formen der Kreditver-
gabe an Private dar. Entgegen verbreiteter Auffassung ist
diese Bevorzugung des 6ffentlichen Kreditzugangs nicht in
der »Basel-lll«-Vereinbarung vorgeschrieben (allerdings auch
nicht ausgeschlossen), sondern beruht auf Regeln der na-
tionalen Jurisdiktionen, flr die EU Art.114 Abs. 4 CRR. Und
entgegen vielfacher Forderung soll die »traditionelle« dreifa-
che Privilegierung der Staatsanleihen Uber die Nullgewich-
tung bei der Eigenkapitalunterlegung, bei den Liquiditatsre-
geln (héchste Liquiditatsklasse) und den GroBkreditbestim-
mungen (kein »Klumpenrisiko«!) noch ausgebaut werden
durch die geplante Finanztransaktionssteuer, von der der
Handel mit Staatsanleihen verschont bleiben soll'®, und die

© Fir alle: Erwégungsgrund Nr. 1b der SRM-VO (FN 5);Erwégungsgrund
Nr.6 der SSM-VO (FN 2).

™ Vgl. auch Art.121 CRR fUr Forderungen gegentber Kreditinstituten.

2'Vgl. auch Finanzstabilitatsbericht der Deutschen Bundesbank 2013,
S. 8; Wirtschaftsbeirat Bayern, »Wirkungen und Nebenwirkungen der
Niedrigzinspolitik«, Positionspapier vom Oktober 2013; erhéltlich Uber
info@wbu.de/kontakt.

S Entsprechend den Regelungen in Frankreich und ltalien, FAZ vom
27. August 2013, S. 19; noch offen in dieser Frage der urspriingliche
KOM-Entwurf vom 14. Februar 2013, COM(2013)71 final.

ifo Schnelldienst 10/2014 - 67. Jahrgang — 28. Mai 2014
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geplante »Trennbanken-Verordnung« der Kommission'
(Ausnahme vom Verbot des Eigenhandels).

Sicherlich ist eine Aufhebung der Privilegierung von Staats-
anleihen — wie die Anhebung der allgemeinen Kapitalerfor-
dernisse der Banken nach »Basel lll« —nur schrittweise Uber
eine langere Zeit (»Phasing in«) und in einer nach dem Aus-
fallrisiko differenzierten Form moglich. Auch sollten rechtzei-
tig Modelle der Risikogewichtung entwickelt werden, die
nicht oder nicht ausschlieflich auf die Urteile der Rating-
agenturen Bezug nehmen. Denkbar wéren z.B. Uber einen
gewissen Zeitraum gemittelte Kurswerte, Spread-Tabellen
oder CDS-Werte von Staatsanleihen.

Auch wenn dies einige Zeit in Anspruch nimmt — ohne erste
Signale in Richtung einer ordnungspolitischen Gleichbehand-
lung von Staatsanleihen wird die Bankenunion eine »unvoll-
endete Symphonie« bleiben. Es wird sich weder die mit der
Bankenunion angestrebte »Entflechtung« von Staats- und
Bankeninteressen erreichen lassen, noch wird die EZB das
Ziel erreichen, die Unterschiede im geldpolitischen Transfor-
mationsprozess innerhalb des Euroraums wesentlich zu re-
duzieren. Denn fur die Kreditinstitute der »Krisenlander« ist
es viel attraktiver, hdher verzinsliche Staatsanleihen ohne jeg-
liche regulative Kosten zu erwerben, als mit hohen Risikoge-
wichten und regulatorischen Kosten verbundene Unterneh-
menskredite anzubieten (noch dazu, wenn die »Bad Loans«
des letzten Zyklus noch nicht abgearbeitet sind).

4. Die ungeloste Drittlandsproblematik

Das von der Bankenunion, insbesondere den Restrukturie-
rungsregeln der BRRD und SRM-VO, angestrebte Ziel, in
Schwierigkeiten geratene Kreditinstitute unter Vermeidung
von Domino-Effekten im Finanzsektor und einer Geféahrdung
der Realwirtschaft umzustrukturieren bzw. unter Ubertra-
gung wichtiger Funktionen auf andere Rechtstrager abzu-
wickeln und hierbei méglichst ohne Hilfe des Steuerzahlers
auszukommen, kann nur erreicht werden, wenn diese L6-
sung jeweils schnell vollzogen wird und den Markteilneh-
mern in kUrzester Zeit vertrauensbildende Ersatzldsungen
prasentiert werden konnen. Idealiter soll deshalb nach den
Vorstellungen der Kommission ein Institut in der Phase ge-
schlossener Markte — also von Freitagnachmittag bis Mon-
tagmorgen — umstrukturiert und (z.B.) auf eine »Good Bank«
und eine »Bad Bank« aufgespalten werden.

Diese eminent schwierige Aufgabe soll kinftig zwar durch
»Bankentestamente« — in der Sprache der Rechtsakte »Re-
strukturierungs- und Abwicklungsplane«'® — erleichtert wer-
den, insbesondere bei gro3en »systemrelevanten« Instituten
wird diese Prozedur aber etwas langere Zeit erfordern. Der

4 Art. 6 Abs. 7 des Entwurfs der KOM vom 29. Januar 2014.
% Art. 7 SRM-VO.

ifo Schnelldienst 10/2014 - 67. Jahrgang — 28. Mai 2014

Erfolg der marktschonenden Abwicklung hangt dann davon
ab, dass nicht Glaubiger durch einen »Run« auf Einlagen
und Vermdgenswerte die angestrebte Restrukturierung un-
moglich machen. Nationales KWG'® wie BRRD'” sehen des-
halb einen Glaubigerschutz durch ein Moratorium (standstill)
vor. Ein ungeléstes und durch die EU-Gesetzgebung kurz-
fristig nicht I6sbares Problem tritt hier auf, wenn die Institu-
te — wie praktisch alle systemrelevanten Banken — in we-
sentlichem Umfang Marktpartner in Drittstaaten auBerhalb
der EU, in den USA, Asien oder auch »nur« der Schweiz,
haben. Dies ist naturgemaR bei Tochtergesellschaften oder
groBeren Filialen in Drittstaaten oder auch einer ins Gewicht
fallenden Finanzierung Uber den internationalen Kapitalmarkt
der Fall. Auch mit Konzern-Bankentestamenten (vgl. Art. 7
Abs. 6 SRM-VO) ist dies nicht vollstandig zu I6sen, sondern
letztlich nur durch den Abschluss zwischenstaatlicher oder
bilateraler Abwicklungsabkommen, die in das jeweilige na-
tionale Recht transformiert sind. Insbesondere gegenlber
Jurisdiktionen mit ausgepragt unilateraler Tradition wie den
USA wird dies schwierig sein.®

Solange die Voraussetzung eines wirksamen, grenzUber-
schreitenden Glaubigerschutzes nicht erreicht ist, diirfte die
bittere Wahrheit sein, dass eine marktschonende, Anste-
ckungseffekte vermeidende Umstrukturierung groBer Insti-
tute wie in der Vergangenheit nur Gber einen langeren Zeit-
raum und unter — jedenfalls vortbergehender — Inanspruch-
nahme offentlicher Garantien moglich ist.'® Die weiter unten
angesprochenen Fragen des letzten finanziellen »Backstop«
und die dabei drohenden Moral-hazard-Effekte sind deshalb
nicht nur theoretischer Natur.

5. Ausreichende Verlustabsorptionsmasse
(»bailin-fahige« Verbindlichkeiten)

5.1. Anders als die Drittlandsproblematik wird in der 6ffent-
lichen Diskussion haufig die Frage erortert, inwieweit die
vielzitierte »Haftungskaskades, die Inanspruchnahme von
Eigentlimern, nach- und vorrangigen Anleiheglaubigern und
schlieBlich Einlageglaubigern jenseits der Einlagensiche-
rungsschwelle von 100 000 Euro, ausreicht, um Banken
»vor den Toren des Staatshaushalts/Steuerzahlers« zu res-
trukturieren.?® Die Regelungen der BRRD und SRM-VO wer-

6§ 47 Abs.1 KWG.

7 Art. 69 ff. BRRD jedenfalls kurzfristiges Aussetzen von Glaubigerrechten.
8 Art.93 Abs.1 BRRD spricht allgemein von Abkommen mit Drittlandern
»U.a. zum Zweck des Informationsaustausches«; inwieweit nach Art. 93
Abs. 2 i.V.m. Art. 97 (weitere »Aufgaben und Befugnisse«) auch ein
standstill Uber die Grenze angestrebt wird, bleibt offen. Art. 31 SRM-VO
erwahnt »Resolution Agreements«, die eine Mitwirkung der EU-Staaten
an Reorganisationsverfahren in Drittstaaten ermdglichen wirden.
Welche Zeit derartige Prozesse in Anspruch nehmen konnen, zeigt ein
Blick auf die von der EU-(Wettbewerbs)-Kommission veranlasste Abwick-
lung der WestLB.

Zuletzt »Stellungnahme zur aktuellen Entwicklung der Bankenunione,
Wissenschaftlicher Beirat beim BMF 01/2114, S. 14 ff.; ferner die von
Fuest verfasste Studie des VBW Bayern von April 2014 »Die Krise im
Euroraum nachhaltig Gberwinden«, S. 36.

o
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den dabei in den Medien oft verkUrzt wiedergegeben, als
wirde die (ab 2016 geltende) Haftungskaskade auf 8% der
Bilanzsumme »begrenzt«.?!

Ein »Shortfall« von Verlustabsorptionsmasse mag gerade
bei den solvenzgefahrdeten, zur Umstrukturierung anste-
henden Instituten durchaus naheliegen, eine rechtliche »Be-
grenzung« auf 8% lasst sich den neuen Regeln aber nicht
entnehmen: Nach Art. 24 Abs.7a SRM-VO ist vorgesehen,
dass der kiinftig schrittweise vergemeinschaftete Stabilitats-
fonds nur beansprucht werden darf, wenn mindestens 8%
der Bilanzsumme (genau: der Passivseite der Bilanz aus
Eigenkapital und Verbindlichkeiten) zur Haftung herangezo-
gen worden sind. Dies gilt auch dann, wenn die Abwick-
lungsbehérden in »auBergewdhnlichen« (in der Praxis wohl
eher haufigen) Fallen an sich haftende Verbindlichkeiten zur
Verminderung von Ansteckungsrisiken oder zur Sicherung
wichtiger Funktionen (z.B. Zahlungsverkehr) vom »Bailin«
ausgenommen haben.?? Darlber hinaus haben die zustan-
digen Behorden bei der Aufstellung der Abwicklungsplane
eine Mindestquote festzulegen, die nicht unter 8% der haf-
tungsfahigen Eigen- und Fremdmittel liegen darf; diese auf
die Passivseite der Bilanzsumme (»total liabilities and own
funds«) und nicht etwa nur die risikogewichteten Aktiva be-
zogene Kennziffer (MREL?%) dUrfte nach einiger Zeit die her-
kdmmlichen »Baseler Kriterien« des Eigenkapitals in der
Wahrnehmung der Offentlichkeit und der Méarkte ergénzen,
wenn nicht ersetzen. Die Kommission hat dem Vernehmen
nach ermittelt, dass im Verlauf der Krise seit 2007 ff. — bei
theoretischer Geltung der neuen Regeln — in »nur« funf Fal-
len die genannte Quote Uberschritten worden ware.?*

5.2 Verantwortung der Abwicklungsbehotrden, einer geziel-
ten Verringerung der Haftungsmasse vorzubeugen

Bei der Festlegung der Mindestquote fur die Haftungsmas-
se (Genehmigung der Abwicklungsplane nach Art. 10 SRM-
VO) haben die Abwicklungsinstitutionen die Méglichkeit und
m.E. auch die Pflicht, auf eine ausgewogene Gestaltung der
Refinanzierung eines Kreditinstituts zu achten und einer et-
waigen gezielten Verringerung der Haftungsmasse vorzu-
beugen. Dies ware z.B. denkbar, wenn ein Institut seine
Refinanzierung dberwiegend auf besicherte Verbindlichkei-
ten ausrichtet, die nach Art. 24 Abs. 3b SRM-VO vom Bail-
in ausgenommen und dort relativ weit definiert sind (»nach
nationalem Recht wie covered bonds zu behandeln«). Nun
sind die vielfaltigen Formen besicherter Verbindlichkeiten
nicht in einen Topf zu werfen; so erhdhen bewéahrte bilanzi-
elle Verbriefungen langfristiger Verbindlichkeiten wie z.B.
Pfandbriefe in der Regel die inhérente Sicherheit des Ge-
schaftsmodells eines Instituts; doch ist der Begriff der »be-
sicherten Verbindlichkeit« weit und schlieBt wohl auch die

2 Vgl. etwa Handelsblatt vom 23. April 2014, S. 26.

2 Art. 24 Abs. 5 SRM-VO.

23 Minimum requirement for own funds and eligible liabities.
2 FAZ vom 14. April 2014, S. 17.

Emission staatlich garantierter Titel (»government guaran-
teed bonds«) ein, wie sie in manchen Mitgliedstaaten in der
Finanzkrise in groBer Zahl begeben wurden, um auch An-
leinen geringer Bonitat die Einreichung bei der EZB zu er-
maoglichen. Will man Versuchungen vorbeugen, die Haf-
tungsmasse zu Gunsten einer friihzeitigen Beanspruchung
des vergemeinschafteten Fonds oder eines direkten Rekur-
ses auf den ESM zu vermindern, ist es deshalb letztlich ent-
scheidend, Moral-hazard-Effekten und Fehlanreizen bei den
gemeinschaftlichen Auffangnetzen entgegenzutreten (darauf
wird unter 6. eingegangen).

5.3 Umso wichtiger bleibt die Aufgabe,

— eine ausreichende Verlustabsorptionsmasse sicherzu-
stellen (1) und

— negative Effekte der Haftungskaskade innerhalb des
Bankensystems oder auf den Finanzsektor zu reduzie-
ren (2).

Ad (1) Da es kaum maoglich sein dirfte, die bis 2019 stufen-
weise aufzubauenden »Baseler Quoten« von hartem Kern-
kapital und Kapitalpuffern (Kapitalerhaltungspuffer, anti-
zyklischer Puffer, Systemrelevanzpuffer) ohne zusétzliches
»Deleveraging« (Abbau von Bilanzpositionen) und negativen
Auswirkungen auf Kreditangebot und Ertragsféahigkeit der
Institute (die wiederum zum Aufbau der Stabilitdtsfonds be-
noétigt wird) splrbar und in kurzer Frist zu erhdhen, ist an
den Einsatz von bedingtem Eigenkapital, sog. CoCo's (Con-
tingent Convertible Bonds) zu denken.®

Derartige Fremdkapitalinstrumente werden bei Unterschrei-
ten bestimmter Kapitalschwellen (»Trigger«) in Eigenkapital
umgewandelt und fallen somit nicht unter die Liste maglicher
Ausnahmen vom »Fremdmittel-Bailin« nach Art. 24 Abs. 2,5
SRM-VO. Der haufig zu hérende Einwand, bisher sei der
Markt fUr solche Instrumente recht »Uberschaubars, lieBe
sich relativieren, wenn die Aufsichtsregeln Anreize zur Aus-
gabe solche Papiere enthielten und — wie von deutscher
Seite schon bei den Baseler Verhandlungen ins Gespréach
gebracht — etwa der antizyklische Kapitalpuffer auch mit
solchen CoCo's belegt werden durfte.

Gegenliber klassischem Eigenkapital haben die bedingten
Kapitalinstrumente zudem den Vorteil , die — vor allem durch
die Marktpreisbilanzierung (»Fair-Value«-Methode) ausge-
|6ste?® — Prozyklik des Finanzsystems zu dampfen: In »gu-
ten« Zeiten stehen sie — da Fremdkapital — nicht zur prozy-
klischen Unterlegung von Aktivpositionen zur Verfligung, in
»schlechten« Zeiten entfalten sie ihre Fahigkeit zur Verlust-
absorption.

25 Vgl. auch Stellungnahme des Wissenschaftlichen Beirats beim Bundes-
ministerium der Finanzen (FN 19), S. 14 ff.; Studie des VBW a.a.O.
(FN 20), S. 36.

% \/gl. etwa Zeitler, Vergessene Ursachen der Finanzkrise, WM 2003,
S. 673 ff., 675f.
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Ad 2) Wie kompliziert die Umsetzung des ordnungspolitisch
wichtigen Haftungsprinzips in der Praxis ist, zeigt der Hinweis
des Wissenschaftlichen Beirats beim BMF, bei der Umsetzung
der »Haftungskaskade« und insbesondere bei den Regeln fur
Nachrangkapital darauf zu achten, dass diese Wertpapiere
»dauerhaft auBerhalb des Bankensektors« gehalten werden.?”
Die Sorge leuchtet auf den ersten Blick ein, dass sich ohne
solche Vorkehrungen — die allerdings einen schweren inter-
ventionistischen Markteingriff bedeuten — durch Domino- und
Ansteckungseffekte Krisen schnellinnerhalb des Bankensek-
tors aufschaukeln kdnnen. Auf der anderen Seite ist aber zu
bedenken, dass jedenfalls bei »idiosynkratischenx, also insti-
tutsindividuellen Problemen einer Bank das durch die neuen
Kapital- und Finanzmarktregeln gestarkte Bankensystem in
der Lage sein mUsste, die Ausfalle zu tragen, ohne Dominoef-
fekte auszuldsen. Auch ist zu bedenken, dass als sonstige
Erwerber »auBerhalb des Bankensektors« Uberwiegend Ein-
richtungen der Altersvorsorge (Lebensversicherungen, Pen-
sionsfonds, berufssténdische Versorgungswerke) in Betracht
kommen; eine Konzentration nachrangiger Bankanleihen bei
diesem Unternehmenskreis kdnnte dazu flihren, eine Ban-
kenkrise zu verscharfen und Panikreaktionen in der breiten
Offentlichkeit auszuldsen. Gerade die Besorgnis solcher
»Ubersprungeffekte« (die erfahrungsgeman schnell in die For-
derung nach staatlichen Garantien mtindet) war es Ubrigens,
die die Finanzwirtschaft in Deutschland im Herbst 2008 zu
historisch einmaligen und kostspieligen »Auffangldsungen«
fur strauchelnde Konkurrenten veranlasste und letztlich ein
wichtiges Argument zur Griindung der Bundesanstalt fr Fi-
nanzmarktstabilisierung war. Insgesamt sollte deshalb die An-
regung des wiss. Beirats vor gesetzgeberischen Schritten in
ihren tatséchlichen Annahmen und mdglichen Konsequenzen
empirisch n&her untersucht werden.

6. Die zentrale Bedeutung der Anreizwirkungen
- Vermeidung von »Moral hazard«

Der Erfolg der Bankenunion und der kiinftigen Bankenaufsicht
der EZB wird vor allem daran gemessen werden, ob es ge-
lingt, die in der Vergangenheit aufgestauten Probleme im Ban-
kensektor auch in den von der Krise betroffenen groBen Mit-
gliedstaaten, darunter Italien und Spanien, zeitnah zu I6sen.
Ohne eine baldige Uberwindung der schon mehrere Jahre
anhaltenden »Bad-Loan-Problematik« wird die Belebung des
Kreditangebots und damit die wirtschaftliche Erholung der
betreffenden Staaten nicht wirklich vorankommen. Die von
der EZB beklagten »Stérungen im Transformationsprozess«
—der nur teilweisen Ubertragung der niedrigen Kurzfristzinsen
auf den langerfristigen Unternehmenskredit — wirden weiter
bestehen und der Druck auf die Geldpolitik der EZB weiter
hoch bleiben, durch Niedrigstzinsen, unbeschrankte Liquidi-
tat fir Banken und deren absehbare Wiederanlage in héher
verzinslichen Staatsanleihen fragile Banken zu stitzen; in der

27 Stellungnahme a.a.0. (FN 20), S. 3, 15.
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Praxis konnte damit — wie die japanischen Erfahrungen zeigen
— zwar ein »Absturz«verhindert werden, aber der Preis einer
langfristigen Wachstumsschwache zu zahlen sein.

Da in breit angelegten Krisensituationen die Verlustabsorp-
tion durch die »klassischen« Abwicklungsinstrumente be-
schrénkt ist, gehen naturgeman die starksten Anreizeffekte
von der Ausgestaltung der institutstbergreifenden Auffang-
netze, also des »Rettungsringes« der Finanzstabilitatsfonds
und letztlich des »Rettungsschirms« ESM aus:

(1) Was den »Rettungsring« der durch Abgaben der Kredit-
wirtschaft gespeisten Stabilitatsfonds angeht, ware eine na-
heliegende und auch fUr die Markte glaubwuirdige Losung
— ahnlich wie bei der Einlagensicherung — eine »Netzwerk-
architektur« aus nationalen Fonds, die die primére Verant-
wortung eines jeden Landes fUr seinen Finanzsektor beto-
nen. Sind die Fondsmittel erschopft, bliebe der jeweiligen
Regierung die Mdglichkeit, Kredite des ESM zu beantragen
und sich hierfir den — nach dem erst 2013 in Kraft getrete-
nen — Art. 136 Abs. 3 AEUV notwendigen »strengen Aufla-
gen« (Konditionalitat) zu stellen, also ein zumindest sektor-
bezogenes Anpassungsprogramm zu erfillen. Da die Re-
gierungen bestrebt sind, derartige Anpassungsprogramme
und ihre Uberwachung durch die »Troika« zu vermeiden,
ginge hiervon ein Anreiz aus, schon im Vorfeld méglicher
Krisen auch unpopuléare MaBnahmen zu ergreifen und nicht
etwa »Blasenbildungen« durch Subventionen wie Niedrig-
steuersatze zu beglnstigen.

Nach den Beschlissen des Trilogs von Européaischem Par-
lament, Rat und Kommission vom 27. Marz 201428 wird
allerdings der Ende Dezember 2013 vom Rat im Kompro-
misswege geschaffene einheitliche Fonds — der zunachst
aus »nationalen Abteilungen« (Compartments) bestehen und
Uber zehn Jahre schrittweise vergemeinschaftet werden soll
—durch »Frontloading« umgestaltet und in den beiden ersten
Jahren ab 2016 zu 60% vergemeinschaftet werden. Ent-
scheidungen Uber die Mittelvergabe sollen zwar neben einer
einfachen Mehrheit im SRM-Board (also potenzieller Emp-
fangerstaaten) auch einer beitragsgewichteten »doppelten
Mehrheit« bedUrfen, doch ist diese nach der Trilogeinigung
auf nur 30% der Beitrédge begrenzt und somit nur eine Min-
derheit.?® Da nationale Fonds bisher in manchen Mitglied-
staaten noch nicht existieren und ihre Mittel ab 2016 zu-
nachst recht bescheiden sein werden, wirken deshalb die
Anreize weniger in Richtung »schnelle, selbst verantwortete
L&sung« als in Richtung »aufgeschobene, teilweise auf an-
dere Schultern verlagerte Losung«.

(2) Die dargestellten Fehlanreize wirden entscheidend ver-
starkt, wenn das hinter dem Rettungsring der Kreditwirt-

% press.office@consilium.europa.eu, press release 8273/14.

20 Art. 46, 48 Abs.1a SRM-VO; bis zu einem Betrag von immerhin 5 Mrd.
Euro soll zudem ohne »doppelte Mehrheit« — one Member, one Vote —
entschieden werden.
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schaft (mit einem Zielvolumen von 55 Mrd. Euro) stehende
»letzte Auffangnetz«, der vieldiskutierte »ultimate Backstop«-
des ESM ohne Zwischenschaltung des betroffenen Mitglied-
staats — ohne seine Haftung und ohne Konditionalitat nach
Art.136 Il AEUV - direkt durch das zu restrukturierende
Kreditinstitut in Anspruch genommen werden kdnnte.*°

Da die EU keine Kompetenz zur Erhebung direkter Steuern
und steuerdhnlicher Sonderabgaben hat, setzt die Verge-
meinschaftung der aus nationalen Beitrdgen gespeisten
Fonds einen zwischenstaatlichen Vertrag (»Intergovernmen-
tal Agreementx, IGA) voraus, der von den nationalen Par-
lamenten gebilligt und ratifiziert werden muss.®' Der Deutsche
Bundestag hat es also in der Hand, seine Zustimmung an
eine glaubwurdige und zugleich Fehlanreize vermeidende
»Backstop-Gestaltung« zu kniipfen und im Ubrigen in die-
sem Zusammenhang auch eine nach dem Risiko orientier-
te Festlegung der Beitrage an den kinftigen européischen
Fonds einzufordern.®2 Sinnvoll wéren entsprechende Sig-
nale an die anderen Mitgliedstaaten bereits im Vorfeld der
Schlussberatungen des zwischenstaatlichen Abkommens.

Worde die Verantwortung der Mitgliedstaaten fur ihre Ban-
kensysteme zu einem Uberwiegenden Teil auf gemeinschaft-
liche Kassen verlagert, ergében sich tber die aktuellen Prob-
leme der Bankenunion hinausgehende, langfristige Moral-
hazard-Risiken: Einzelne Regierungen kdnnten die innen ver-
bliebene Zustandigkeit in der allgemeinen Wirtschafts-, Fi-
nanz- und Rechtspolitik nutzen, ihre Zustimmung in der Wah-
lerschaft (»Political Choice«) durch besondere Belastungen
der Kreditinstitute zu erhthen (»Bank Bashing«) in der Erwar-
tung, die langfristigen 6konomischen Kosten eines solchen
Vorgehens wurden von gemeinschaftlichen Institutionen ge-
tragen. Dass solche Befurchtungen nicht theoretischer Natur
sind, zeigen etwa —wenn auch auBerhalb des Euroraums —die
von der ungarischen Regierung unter verbraucherschutzpo-
litischen Gesichtspunkten beschlossenen MaBnahmen zur
Verlagerung der Risiken aus Fremdw&hrungskrediten auf die
kreditgebenden Institute (die vorhergehende Abschwachung
der ungarischen Wahrung erfolgte ihrerseits nicht ohne Zu-
sammenhang mit der Regierungspolitik).

7. Rechtsrisiken

Von den Wirksamkeitsvoraussetzungen der Bankenunion
zu sprechen, erfordert jedenfalls auf die mittlere Sicht auch
einen kurzen Blick auf die rechtlichen Untiefen und Riffe des
Projekts.

% Dies wilrde im Ubrigen eine Anderung des ESM-Vertrags (BGBI Il 2012,
S. 981 ff.) voraussetzen, nach dessen Art. 12 Abs. 1 nur einem »ESM-Mit-
glied« Stabilitatshilfe gewahrt werden kann.

31 Vgl. Pressemitteilung des Rats FN 28. Die Mdoglichkeit einer auf den Euro-
raum beschrankten Vertragsergénzung in Art. 136 ff. AEUV und damit
einer Lsung innerhalb des Primarrechts wurde offensichtlich nicht in
Erwégung gezogen.

32 Wirden die Beitrage nur nach der Bilanzsumme (Passivseite minus EK)
erhoben, bestlinde die Gefahr einer Doppelbelastung der unter eine Ins-
titutssicherung fallenden Kreditinstitute.

Verfahrensaspekte

Der 6fters zu hdrende Einwand, »legalistische Bedenken«
mussten dem groBen Ziel untergeordnet werden, relativiert
sich schnell bei einem Blick auf die Verfahrenslage:

Alle institutsbezogenen bankaufsichtlichen Akte und erst
recht MaBnahmen der Bankenabwicklung sind »klassisches
Eingriffsrecht«, das die nationalen Grundrechte der Berufs-
und Gewerbefreiheit (Art. 12, 14 GG) genauso berlhrt wie
die Grundfreiheiten der Européischen Vertrage und die Ge-
wahrleistungen der EU-Grundrechtscharta.®® Die Frage der
Rechtsgrundlage der einzelnen Legislativakte der Banken-
union sind also von den nationalen oder européischen Ge-
richten inzidenter bei Klagen von Instituten gegen einzelne
Verwaltungsakte zu prifen und letztlich — was das Bundes-
verfassungsgericht angeht — nach den »Utra-vires-Grund-
sétzen« zu entscheiden.®

Inhaltliche Aspekte

Wahrend die Richtlinien zur Bankenunion (BRRD, DGSD),
die nationales Recht harmonisieren durch die »Binnen-
markt-Kompetenz« des Art. 114 gut abgesichert sind, wer-
fen sowohl die SSM-VO (Ubertragung der Bankenaufsicht
auf die EZB) wie die SRM-VO zur Bankenabwicklung erheb-
liche Fragen auf, die hier nur kurz skizziert werden sollen.

Nach Art. 127 Abs. 6 AEUV, dessen Inhalt bei der Formu-
lierung des Maastrichter Vertrags sehr sorgféltig debattiert
worden war, kénnen »besondere Aufgaben im Zusammen-
hang mit der Bankenaufsicht« auf die EZB Ubertragen wer-
den; bei »Benigna Interpretatio«* erlaubt diese Vorschrift die
Ubertragung einzelner bankaufsichtlicher Funktionen ge-
genUber allen Kreditinstituten oder die Ubertragung der um-
fassenden Bankaufsicht bei einzelnen Instituten, nicht aber
die Ubertragung einer umfassenden Aufsicht bei allen Ins-
tituten.

Da nach der SSM-VO die EZB nicht nur die systemrelevan-
ten, grenzlberschreitenden und staatlich gestutzten Insti-
tute beaufsichtigt, sondern (nach Art. 6 Abs. 5b) auch ein
weitgehendes Selbsteintrittsrecht zur Beaufsichtigung der
Ubrigen Institute hat®*® und ihr auch bei systemisch unbedeu-

% Die die EU-Organe und nationale Stellen bei Durchfiihrung von Gemein-
schaftsrecht bindet, Art. 51 Abs. 1 GRCh.

3 Vgl. die »Honeywell-Entscheidung« des BVerfG E 126, S. 286, 303 und
kirzlich die »OMT-Entscheidung« vom 14. Januar 2014, Urteilstext
RNr. 24 ff.

Die wohl Uberwiegende Meinung ist restriktiver, vgl. etwa Streinz, EUV/
AEUV RNr. 16 zu Art. 127: »erganzende Unterstltzungsaufgabe« der EZB.
Von der Moglichkeit nach Art.4, 7a SSM-VO, auch Institute jenseits der
30 Mrd. Euro-Grenze nicht der EZB zu unterstellen, wenn »besondere
Umstande« dies rechtfertigen (m.E. k&me in Betracht: niedriges System-
risiko infolge besonders regulierten Geschéftsmodells wie z.B. bei For-
derbanken oder Bausparkassen) wurde im »Framework« der EZB kein
Gebrauch gemacht. Die im Text genannte Problematik hat sich dadurch
verscharft. Vgl. SSM-RahmenVO vom 16. April 2014, ECB/2014/17:
nach Art. 70 ist der Begriff »besondere Umsténde« »eng auszulegens; in
der Praxis ist bisher kein einziger Anwendungsfall bekannt.

3
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tenden Instituten alle Entwirfe »wesentlicher Aufsichtsbe-
schlUsse« vorweg zu Ubermitteln sind®’, erscheint es schwer
zu begrliinden, dass die Grenzen des Art. 127 Abs. 6 AEUV
nicht Uberschritten sind.® Eine »Heilung« ware entweder
durch Anderung des Primérrechts (wohl durch Ergénzung
der Art. 136 ff AEUV) oder — mit geringerem politischen Auf-
wand — durch Anderung und Einschrénkung der SSM-VO
moglich.

Die SRM-VO zur Bankenabwicklung mit der Schaffung neu-
er Einrichtungen (SBRM-Board) und weitestgehenden Ein-
griffsrechten des Boards bzw. der Kommission, die bis zur
faktischen Umgestaltung des Finanzsektors eines Mitglieds-
landes reichen konnen, lasst sich schwerlich allein auf die
Kompetenz zur Harmonisierung von Rechtsvorschriften im
Binnenmarkt (Art. 114 AEUV) stlitzen.*® Eine andere Inter-
pretation widersprache dem Grundsatz der »begrenzten
Einzelermachtigung« (Art. 5 Abs. 2 EUV), nach der Recht-
sprechung des BVerfG ein »konstitutives Prinzip« des Lis-
sabonner Vertragskonzepts.“° Anders gesagt: Wirden unter
Berufung auf die »Binnenmarkt-Kompetenz« wesentliche
neue Zustandigkeiten auf die Gemeinschaft Ubertragen wer-
den koénnen, wirde das Prinzip der begrenzten Einzeler-
méchtigung leerlaufen, was dem vom EuGH betonten Prin-
zip des »Effet Utile«*' direkt widersprache. Eine »Heilung«
durfte wohl nur Uber eine Ergénzung der auf den Euroraum
bezogenen Normen des AEUV (Art. 136 ff.) moglich sein,
die dann — anreizorientiert — auch den Zusammenhang von
Finanzierungsverantwortung und Stimmrechten in den Ent-
scheidungsgremien regeln sollte.

Zusammenfassung

Das aus mehreren Richtlinien und Verordnungen bestehen-
de Regelungspaket der »Bankenunion« ist ein Meilenstein
zur Uberwindung der Finanzkrise in Europa und zur Siche-
rung des Fundamentes des Euro — wenngleich um den Preis
einer Vertiefung der Unterschiede zwischen dem Euroraum
und den Ubrigen Staaten der EU 28. Der Erfolg der Ban-
kenunion fUr die Finanzstabilitat und ihre Wirksamkeit in der
Praxis haben jedoch einige zusatzliche Voraussetzungen.

So sind zusatzliche MaBnahmen zur Schaffung stabiler
Marktinfrastrukturen notwendig und sog. Schattenbankenin
wichtige bankaufsichtliche Regeln einzubeziehen. Die ge-
genseitige Abhangigkeit von Staaten und ihrem Bankensek-

57 Art. 6 Abs. 7 ¢) il SSM-VO.

% Vgl. auch db research, EU-Monitor vom 9. April 2013, S. 17: »legal basis
rather weak« (Autor: B. Speyer); Weidmann, BoZtg vom 14. Marz 2014,
zitiert nach »Auszlige aus Pressemitteilungen« der Deutschen Bundes-
bank vom 19. Marz 2014, Nr. 12, S. 8, vermisst ein »solides rechtliches
Fundament.

% So die Préambel der SRM-VO.

“0 BVerfG E 123, 267, 352 f. — Lissabon-Urteil.

4 Eine Rechtsnorm darf nicht so ausgelegt werden, dass sie ihre Wirkung
verliert; vgl. Huber, Recht der Europaischen Integration (2002) § 10,
RNr. 5.
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tor ist durch schrittweisen Abbau der Privilegien fUr Staats-
anleihen zu vermindern; im Augenblick werden diese Privile-
gien aber eher noch erweitert (vgl. die Plane fir eine Fi-
nanztransaktionssteuer, die » Trennbanken-Regelung«). Eine
wirksame Restrukturierung und Abwicklung von Instituten
unter weitgehender Verschonung des Steuerzahlers setzt bei
Banken, die Uber die Grenzen der EU hinaus tatig sind, eine
Einbeziehung der wichtigsten Drittstaaten in das Abwick-
lungsregime (einschlieBlich eines zeitweisen »Standstill«) vor-
aus. Die Verlustabsorptionsmasse sollte durch Erleichterun-
gen flr die Emission von bedingtem Eigenkapital (sog. Con-
tingent Convertibles) erhéht werden. Ob darUber hinaus eine
»Halteregelung« sinnvoll ist, nach der Bankschuldverschrei-
bungen durch Institute auBerhalb des Bankensektors zu er-
werben/ zu halten sind, bedarf m.E. noch der weiteren Uber-
prufung (insbes. wegen moglicher Auswirkungen auf die pri-
vate Altersvorsorge). AuBerdem sind die Rechtsgrundlagen
der Bankenunion, die bei jedem Verwaltungsakt inzidenter
zu prifen sind, ergdnzungsbedUrftig (SSM-VO, SRM-VO).

Entscheidend flir das Gelingen der Bankenunion, insbes.
einer zlgigen Losung der Bad-Loan-Problematik in wichti-
gen Mitgliedstaaten und damit der Voraussetzung fUr ihre
baldige wirtschaftliche Erholung, sind jedoch die noch nicht
abschlieBend getroffenen Regelungen Uber die geplanten
»Backstops« (vergemeinschaftete Stabilitdtsfonds, Zugang
zum ESM) und die von ihnen ausgehenden Anreizwirkun-
gen. Wirden die Kosten der Restrukturierung von Banken-
systemen ab dem Inkrafttreten des neuen Abwicklungs-
rechts (2016) dauerhaft auf die Banken oder 6ffentlichen
Haushalte anderer Mitgliedstaaten verlagert, wirde dies die
Anreize zu schneller, eigenverantwortlicher Problemldsung
(noch 2014, 2015) schwachen und die wirtschaftliche Er-
holung des Euroraums weiter verzégern. Den nationalen
Parlamenten (insbes. dem deutschen Bundestag) kommt
hierbei eine besondere Verantwortung zu, da die Vergemein-
schaftung der Beitrage der nationalen Bankensektoren nur
Uber zwischenstaatliche Abkommen madglich ist und die
parlamentarische Ratifizierung dieser Abkommen mit einer
fairen und effektiven Anreizstruktur der »Backstops« verbun-
den werden kann.*

Abgeschlossen: 10. Mai 2014

S
[S]

Nach Pressemeldungen (FAZ vom 8. Mai 2014) strebt die KOM allerdings
eine kurzfristige Unterzeichnung und Ratifizierung des zwischenstaatli-
chen Abkommens an — noch bevor die Vorschlage zur Bemessung der
Bankenabgaben und des Zugangs zum ESM vorgelegt und den Parla-
menten bekannt werden. Der auf lange Zeit wohl letzte Hebel fir eine
faire und effektive Anreizstruktur wiirde damit aus der Hand gegeben.



