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Abstract

Die Krise im Euroraum zeigte erhebliche Schwachstellen in der Architektur der
Wahrungsunion auf. So wurde die gemeinsame Geldpolitik nicht durch eine
gemeinsame Bankenaufsicht erganzt. Diese Aufsichtslicken ermdglichen im
Verbund mit einer nicht ihrem Risiko entsprechenden Eigenkapitalunterlegung von
Staatsanleihen eine zu starke Verflechtung zwischen Bankschulden und
Staatsschulden und damit die Gefahr einer systemischen Bankenkrise. Erganzend
zu dem kurzfristigen Krisenmechanismus ESM ist eine Bankenunion als langfristiges
Rahmenwerk zur Vervollstandigung der europaischen Wahrungsunion geplant. Das
IW Koln bewertet die Vorschlage der Europaischen Kommission zur Bankenunion
und macht einen alternativen Vorschlag, bei dem der vorgeschlagene gemeinsame
Abwicklungsfonds durch ein Europaisches System der Abwicklungsfonds ersetzt
wird. Hierbei entscheidet der Grad der Systemrelevanz einer Bank dariiber, ob ihre
Abwicklung aus einem oder mehreren nationalen Fonds oder aber aus dem
europaischen Abwicklungsfonds finanziert wird. Hierdurch kann die Abwicklung von
Banken finanziert werden, ohne dass es automatisch zu einer Vergemeinschaftung
von Kosten und Verlusten kommt. Zudem entwickelt das IW Koln einen Zeitplan fur
die Umsetzung der Bankenunion. Dieser sieht eine Quarantdnezeit fir Banken vor,
bei denen der Asset Quality Review Altlasten aufdeckt, welche aber noch eine
Chance auf Erholung haben, sofern sie Restrukturierungsplane vorlegen kénnen, die
die EZB genehmigen muss. Wéahrend der Quarantéanezeit stehen diese Banken unter
besonderer Beaufsichtigung. Abgewickelt werden missen sie jedoch, wenn der
Restrukturierungsplan nicht genehmigt wird oder aber die Restrukturierungsziele
nicht erreicht werden.

1. Warum die Eurozone eine Bankenunion benotigt

Die Krise in der Europaischen Wahrungsunion brachte erhebliche Schwachstellen in
der Architektur der europaischen Institutionen an das Tageslicht. Die gemeinsame
Geldpolitik der Eurozone wurde bisher nicht durch eine gemeinsame Bankenaufsicht
und einen gemeinsamen Abwicklungsrahmen fir insolvente Banken erganzt. Trotz
grenzuberschreitend tatiger Banken und freiem Kapitalverkehr ist die Bankenaufsicht
in Europa weitestgehend eine nationale Verantwortung, die auch nicht durch die
Etablierung der European Banking Authority (EBA) auf die europaische Ebene
gehoben wurde, da dieser die Durchgriffsrechte auf die nationalen Banken fehlen.
Eine gemeinsame Bankenaufsicht ist aber essentiell, da die Eurozone zum einen
Uber einen an der Wirtschaftsleistung gemessen deutlich groReren Bankensektor als
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die USA verfligt und zum anderen sich die Unternehmen in der Eurozone
hauptsachlich tiber Banken refinanzieren und weniger tiber den Kapitalmarkt.*

Abbildung 1
Der Banken-Staaten-Nexus

‘Staaten miissen ihre systemrelevanten Banken retten

« Keine gemeinsame Bankenaufsicht
« Kein gemeinsamer Restrukturierungsrahmen
+ Keine Bail-in Instrumente

Verschuldung Verschuldung

von Banken von Staaten

« 2u niedrige Eigenkapitalstandards
+ Unzureichende Unterlegungvon
Staatsanleihen mit Eigenkapital

Fallen 3tammemen: aus, so fiihrt ﬂieg ZUu V‘eﬂusteh--béi} den Banken

[

Quelle: IW KéIn

Die Aufsichtsliicken ermoglichen im Verbund mit der fehlenden
Eigenkapitalunterlegung von Staatsanleihen fur Banken eine zu starke Verflechtung
von Banken und ihren Staaten. Aktuell befindet sich die Eurozone in einem sich
potenziell selbst verstarkenden Teufelskreis aus einer Verschuldung von Banken und
der Verschuldung ihrer Staaten, den es zu durchbrechen gilt (Abbildung 1). Ziel einer
Bankenunion ist es auch, systemische Risiken? zu reduzieren, die entstehen, wenn
Banken gleichzeigt notleidend werden. Eine systemische Krise birgt die Gefahr einer

! Die niederlandische ING Bank ist kleiner als mehrere grof3e US Banken. Ihre Bilanzsumme betragt
aber ein Vielfaches des niederlandischen Bruttoinlandsprodukts (BIP), wahrend keine US Bank gréf3er
als ein Achtel des US-amerikanischen BIP ist (Shambaugh, 2012).

? Eine Definition von systemischem Risiko findet sich in (Group of Ten, 2001, 126): ,Systemic financial
risk is the risk that an event will trigger a loss of economic value or confidence in, and attendant
increases in uncertainty about, a substantial portion of the financial system that is serious enough to
quite probably have significant adverse effects on the real economy.”
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Kreditklemme und kann damit eine oder mehrere Volkswirtschaften in eine
Rezession filhren. Diese verschlimmert wiederum die Banken- und
Staatsschuldenkrise.

Abbildung 2

Entwicklung der Insolvenzrisiken von Banken und Sta aten

Index fur die Pramien auf Credit Default Swaps, die CDS der Banken wurden mit
ihrer Bilanzsumme gewichtet, die CDS der Staaten wurden mit dem nationalen
Bruttoinlandsprodukt gewichtet
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Quellen: Bloomberg, IW Kéln

Eine hohe Verschuldung des Bankensektors macht diesen krisenanfallig, vor allem
dann, wenn die Banken Uber zu wenig Eigenkapital verfigen, um Verluste durch
ausgefallene Kredite auszugleichen. Uber die starke Vernetzung der Banken
untereinander kann eine mangelnde Schockresistenz einer einzelnen Bank sehr
grol3e Auswirkungen auf die Stabilitat des gesamten Banksystems haben, wenn
namlich die Verluste einer notleidenden Bank zu Verlusten bei anderen Banken
fuhren. Miussen die Staaten ihre systemrelevanten Banken retten, dann fihrt dies zu
erheblichen Belastungen fur die Staatshaushalte. Island, Irland und zum Teil auch
Spanien gerieten aufgrund ihrer Bankenkrisen in eine Staatsschuldenkrise.
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Umgekehrt kann eine hohe Staatsverschuldung auch den heimischen Bankensektor
schwachen. So halten Banken einen grof3en Anteil der Staatsschulden ihrer Staaten
in ihren Bilanzen. Fallen Staatsanleihen aus oder kommt es zu Wertberichtigungen
bei diesen, so entstehen Abschreibungsverluste bei den Banken, die ihr Eigenkapital
reduzieren und sie in Schieflage bringen. Dies kann wiederum staatliche
Rettungsaktionen notwendig machen, wodurch die Verschuldung des betroffenen
Staates noch weiter steigt.

Der starke Banken-Staaten-Nexus zeigt sich auch an den engen Verbindungen
zwischen den Pramien fir Credit Default Swaps (CDS) fur Banken und denen fur
Staaten (Abbildung 2). Drechsler/Schnabel (2011) finden ebenfalls, dass die Kosten
fur die Versicherung von Bankanleihen und die Kosten fiir die Versicherung von
Staatsanleihen zusammenhangen, da der Markt bei verschuldeten Staaten das
Risiko eines Schuldenschnitts als Risiko fir eine durch Abschreibungsverluste auf
Staatsanleihen bedingte Insolvenz einer Bank einpreist. Demirglc-Kunt/Huizinga
(2010) fuhren den Zusammenhang von CDS-Pramien von Banken und Staaten
darauf zurlick, dass der Markt in Erwartung einer drohenden Staatsinsolvenz
beflrchtet, der verschuldete Staat konnte nicht mehr Uber die notwendigen Mittel
verfigen, um angeschlagene Banken zu retten. Aus diesem Grund bewertet der
Markt Banken als riskanter, wenn die Wahrscheinlichkeit flr eine Staatsinsolvenz
steigt.

Das Ausmal} der Banken- und Staatsschuldenkrise zeigte sich auch in der starken
Divergenz der Target-Salden der Lander der Eurozone, die durch eine
Zahlungsbilanzkrise und eine damit einhergehende Kapitalflucht aus den
Krisenstaaten bedingt war (Sinn, 2012). Die Investoren befiirchteten sowohl Verluste
bei den Staatsanleihen als auch Verluste durch die Insolvenz von Banken und zogen
ihr Kapital in sichere Hafen, wie Deutschland, ab. Die Kapitalflucht brachte die
Banken in den Krisenlandern zusatzlich unter Druck. Dabei kdnnen sich-selbst-
erfullende Erwartungen entstehen, die auch solide Banken unter Druck zu bringen
drohen. In diesem Fall wird die Zentralbank als Lender of Last Resort benétigt. Die
Europaische Zentralbank hat nicht explizit diese Aufgabe in ihrem Mandat, doch
musste sie im Zuge der Eurokrise de facto diese Rolle annehmen, ohne dass
gleichzeitig eine europaische Bankenaufsicht unterstiitzend tatig war.

Eine Bankenunion ist aber nicht als kurzfristige Mal3nahme zur Losung der aktuellen
Krise anzusehen, sondern stellt einen langfristigen Rahmen zur Vervollstandigung
der Wahrungsunion und zur Vermeidung von zuklnftigen systemischen
Bankenkrisen dar. Sie sollte deshalb die folgenden Schwachstellen der
Wahrungsunion ausbessern:
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* Vermeidung des Anreizes zur Kapitalflucht aufgrund von antizipierten
Bankinsolvenzen oder sich-selbst-erfiillenden Erwartungen.

* Reduzierung des Einflusses der nationalen Interessen der nationalen
Aufsichtsbehdrden, die im Fall einer systemischen Krise mdglicherweise
ihren nationalen Bankensektor oder ihren Staatshaushalt durch eine
Abwicklung nicht schwéachen wollen, was die Abwicklung einer notleidenden
Bank unwahrscheinlich macht und die Gefahr von Zombie-Banken birgt.

» Einschrankung der Mdglichkeit der regulatorischen Arbitrage und der
Aufsichtsarbitrage in der Eurozone. Diese besteht darin, dass Banken
aufgrund unterschiedlicher Regulierungen und unterschiedlich strenger
Aufsicht in verschiedenen Landern den Grad ihrer Regulierung und Aufsicht
wahlen kénnen, indem sie ihre Geschafte in LAnder mit weniger strikten
Regulierungsstandards verlagern. Die Staaten haben einen Anreiz zu laxer
nationaler Regulierung und Aufsicht, um Banken und damit Wertschépfung
und Beschéftigung anzulocken.

* Vermeidung, dass die EZB als Lender of Last Resort Risiken auf ihre Bilanz
nehmen muss, ohne dass eine europaische Bankenaufsicht tiber die nétigen
Kompetenzen zur Uberwachung der systemrelevanten Banken verfiigt.

* Vermeidung von Wettbewerbsverzerrungen, die darin bestehen, dass der
Markt fir systemrelevante Banken einen geringeren Fremdkapitalzins
verlangt, durch den sie sich gunstiger refinanzieren kénnen als nicht
systemrelevante Banken. Der Grund hierfur ist, dass der Markt aus der
Systemrelevanz ein unwahrscheinliches Bail-in im Insolvenzfall ableitet und
deshalb einen zu geringen Risikoaufschlag fur den Insolvenzfall der Bank im
Fremdkapitalzins verlangt.

» Kein ausreichender Schutz des Steuerzahlers, in dem Sinne, dass im Fall
einer Bankeninsolvenz auf Mittel des Steuerzahlers zurlickgegriffen werden
muss.

Im Folgenden werden zuerst die bisherigen Vorhaben zur europaischen
Bankenunion erlautert und kritisch hinterfragt. Schlief3lich macht das IW Kéln einen
eigenen Vorschlag fur ein Europaisches System der Bankenabwicklungsfonds, bei
dem die Haftung von Staaten fur die Bankenschulden der anderen Staaten auf das
Notigste begrenzt wird, und welches bessere Anreize fir die einzelnen Staaten fur
eine entschlossene Restrukturierung ihrer notleidenden Banken setzt. Zudem schlagt
das IW KolIn einen Zeitplan fur die Einfuhrung der Bankenunion vor, bei dem die
notleidenden Banken zuerst rekapitalisiert werden und die Altlasten aus der letzten
Bankenkrise bestenfalls abgewickelt sind, bevor die Bankenunion startet.
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2. Die bisherige Planung der Bankenunion

Im Folgenden werden die bisherigen Vorhaben der Européischen Union zur
Etablierung einer Bankenunion vor dem Hintergrund alternativer Modelle vorgestellt.
Vor der institutionellen Ausgestaltung muss aber zuerst geklart werden, auf welche
Lander sich die Bankenunion beziehen soll. Fir die Gruppe der teilnehmenden
Lander an einer europaischen Bankenunion bestehen prinzipiell drei mogliche
Gruppierungen (Elliott, 2012):

* Nur die Lander der Eurozone (EU 17),

» die gesamte Europdaische Union (EU 27) oder

» die Lander der Eurozone zuzuglich von Landern aus der Européaischen Union,
die sich freiwillig der Bankenunion anschliel3en méchten.

Abbildung 3
Geplante Struktur der Europaischen Bankenunion

Europaische Bankenunion

Einheitliche Finanzmarktregulierung (Single Rule Book)

. . Einheitlicher
Einheitliche .
: Abwicklungs- :
Bankenaufsicht rahmen und Gemeinsame
(Single Standards fiir die

Abwicklungsfonds
(Single Resolution
Mechanism, SRM)

Supervisory Einlagensicherung

Mechanism, SSM)

Finanzieller Backstop

Quelle: Darstellung des IW Kdéln

Die zweite Mdglichkeit ware sicherlich die beste Option, um regulatorische Arbitrage
zwischen den einzelnen Mitgliedslandern zu unterbinden. Da sich aber
Grol3britannien vor einem Beitritt der Bankenunion straubt, wird aktuell die dritte
Moglichkeit favorisiert. Diese ist aber so gestaltbar, dass sie offen fur eine



. Institut der deutschen
Wirtschaft Koln

8

Erweiterung um weitere EU-Mitgliedsstaaten, auch von auf3erhalb der Eurozone ist.
Es kdnnten dann aber dahingehend Komplikationen entstehen, dass Lander mit
verschiedenen Wahrungen an der Bankenunion teilnehmen (Elliot, 2012).

Die Europdaische Union plant, dass die européaische Bankenunion auf einer
einheitlichen Finanzmarktregulierung, dem Single Rule Book, fur die Banken der
Eurozone sowie fur die Banken aus den freiwillig teilnehmenden Landern der
Europaischen Union basieren soll. Zudem soll sie auf den folgenden drei Séulen
stehen (Abbildung 3):

* einer einheitlichen Bankenaufsicht (Single Supervisory Mechanism, SSM),

« einem einheitlichen Abwicklungsrahmen fiir insolvente Banken (Single
Resolution Mechanism, SRM) inklusive einem durch ex-ante Abgaben der
Banken finanzierten Abwicklungsfonds, sowie

e aus gemeinsamen Standards fiir die Einlagensicherungssysteme der
Mitgliedslander.

Sowohl der Abwicklungsfonds als auch die Einlagensicherungssysteme benétigen
einen finanziellen Backstop, um sich selbst erfillenden Krisen in Form von Bank
Runs oder Kapitalflucht entgegenzuwirken. Dessen Mittel kénnen in Form von
Steuergeldern vorgestreckt und durch ex-post-Abgaben der Banken zurtickgezahlt
werden. Eine solche staatliche Auffangmaoglichkeit soll die Erwartungen der
Marktteilnehmer dahingehend stabilisieren, dass die finanziellen Ressourcen der
Fonds zur Uberwindung der Krise ausreichen. Der finanzielle Backstop sollte aber
nicht als Subventionierung angesehen werden, sondern als staatliche Kreditvergabe
mit spaterer Ruckzahlung durch die Banken. Dies ist durch die neuen
Beihilferichtlinien der EU fur den Bankensektor geregelt (EU, 2013).

Effektive und vereinheitlichte Regulierungs- und Bankenaufsichtsstrukturen sind
deshalb notwendig, um Bankenkrisen vorzubeugen und so die Beanspruchung des
Abwicklungsfonds sowie des Einlagensicherungsfonds méglichst gering zu halten.
Potenzielle Bankenkrisen sollten mdglichst frih identifiziert und bekampft werden.
Denn frihere Erfahrungen im Umgang mit Bankinsolvenzen zeigen, dass die Kosten
einer Insolvenz groRer werden, wenn die Finanzaufsicht nicht friihzeitig entschlossen
einschreitet und die notleidende Bank konsequent abwickelt.

Fur das oben beschriebene Drei-Saulen-Konzept der Bankenunion fur die Eurozone
sprechen die folgenden Griinde:

* Eine gemeinsame Bankenaufsicht ohne eine gemeinsame Abwicklung wird
den Banken-Staaten-Nexus nicht aufbrechen kdnnen. Solange kein
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glaubwurdiger Abwicklungsrahmen besteht, wird auch die Effektivitat der
Bankenaufsicht begrenzt sein, da sich vermutlich eine nationale
Bankenaufsicht (NBA) lange Zeit nehmen wird, um die fiskalischen
Konsequenzen einer Abwicklungsentscheidung einer ihr nicht
weisungsbefugten europaischen Aufsichtsbehorde zu ermitteln (Goyal et al.,
2013).

* Die Rekapitalisierung von Banken und die Finanzierung von Abwicklungen
werden nicht glaubhaft sein, wenn dahinter kein Backstop steht und keine ex-
ante Lastenaufteilung zwischen den einzelnen Landern vereinbart wurde
(Goyal et al., 2013).

» Sicherheitsnetze und Backstops ohne eine glaubhafte Bankenaufsicht und
ohne einen glaubhaften Abwicklungsmechanismus kénnten zwar den
Banken-Staaten-Nexus durchbrechen, wiirden aber die Anreize dahingehend
verzerren, dass die einzelnen Mitgliedslander der Bankenunion zu nachsichtig
bei der Regulierung und der Aufsicht ihrer Banken sind, um die Kosten und
Verluste aus der Bankenrettung auf die europaische Ebene abzuwélzen
(Goyal et al., 2013).

Im Folgenden werden die drei Sdulen SSM, SRM und Einlagensicherung genauer
diskutiert, bevor ein Alternativvorschlag fir die Finanzierung der Bankenabwicklung
vorgestellt wird.

2.1 Single Supervisory Mechanism

Dieser Abschnitt stellt zuerst das Konzept des SSM vor, dass die EZB als oberste
Bankenaufseherin fur die systemisch relevanten Banken vorsieht. AnschlieRend
werden mogliche Konflikte zwischen der Durchfiihrung der Geldpolitik und der neuen
Aufgabe der Bankenaufsicht in der EZB diskutiert.

Die Europaische Zentralbank als oberste Bankenaufseherin

Die Europaische Kommission favorisierte aber nicht die EBA fir die gemeinsame
Bankenaufsicht, sondern die Européische Zentralbank (EZB). Das EU-Parlament
genehmigte am 12.9.2013 den SSM. Demnach nimmt die EZB zentrale
Aufsichtsaufgaben im Rahmen des Européischen Finanzaufsichtssystems auf. Zu
den Aufgaben der EZB im Rahmen der Bankenaufsicht gehéren (Rat der
Europaischen Union, 2013a, Artikel 4):

» Zulassung von Kreditinstituten und der Entzug von Zulassungen,
* Bewertung von Antradgen auf Erwerb oder VerdulRerung von qualifizierten
Beteiligungen an Kreditinstituten,
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» Sicherstellung der Einhaltung von Eigenkapitalanforderungen, Verbriefung,
Beschrankungen fur Grof3kredite, Liquiditat, Verschuldungsgrad sowie
Berichterstattung und Veréffentlichung entsprechender Informationen,

» Sicherstellung der Anforderungen an die Unternehmenssteuerung, darunter
die Eignungsanforderungen an die Geschéftsfiihrung,
Risikomanagementverfahren, interne Kontrollmechanismen,
Vergutungspolitiken und -praktiken, Verfahren zur Beurteilung des internen
Kapitals sowie auf internen Ratings basierender Modelle,

« aufsichtsrechtliche Uberprifungen und Stresstests,

» Aufsichtsaufgaben in Bezug auf Sanierungsplane und friihzeitiges Eingreifen,
wenn eine Bank die aufsichtsrechtlichen Anforderungen nicht erfillt oder nicht
erfillen wird.

Durch die in Abbildung 3 beschriebene Struktur unterliegen die Banken in den
einzelnen Mitgliedslandern gemeinsamen Regeln und einer gemeinsamen Aufsicht.
Der EZB wurde aber nicht die direkte Aufsicht tber alle rund 4.500 weniger
signifikanten Banken® in der Eurozone zugesprochen, sondern sie soll sich bei der
Aufsicht auf die rund 120 grol3en weitgehend als systemrelevant identifizierten
Banken konzentrieren, wahrend die Aufsicht Uber die tbrigen nicht als
systemrelevant kategorisierten Banken grundsétzlich bei den nationalen
Bankenaufsichtsbehdrden (NBA) verbleibt. Fur die Durchfihrung der Bankenaufsicht
durch die EZB lassen sich zwei mdgliche Modelle miteinander vergleichen:

* Beim ersten Modell wiirde die EZB die laufende Aufsicht Gber die
systemrelevanten Banken an die NBA delegieren. Diese wirde die
Ergebnisse der laufenden Aufsicht an die EZB weiterreichen, woraufhin ein
landerubergreifendes Gremium fiir die Bankenaufsicht auf Basis dieser Daten
maogliche Gefahren flr die Stabilitdt der Eurozone ableitet und
Gegenmalinahmen formuliert.

* Beim zweiten Modell fuhrt die EZB die laufende Aufsicht tGber die
systemrelevanten Banken selbst durch, wéhrend die laufende Aufsicht tber
die nationalen nicht systemrelevanten Banken bei den NBA liegt.

Beim ersten Modell ist das Problem der nationalen Interessen der NBA nicht gel6st.
Agrawal et al. (2012) zeigen, dass sogar in den USA, wo ein Backstop auf der
obersten Ebene besteht, die Aufsichtsbehdrden der einzelnen Bundesstaaten
nachsichtiger sind als die Aufsicht auf der obersten Ebene. Das zweite Modell ist

® Nach Angaben der EZB gibt es zum Stichtag 1. Januar 2013 7.059 Monetare Finanzinstitute in der
Eurozone (EZB, 2013a). Die Bundesbank nennt rund 4.500 so genannte weniger signifikante Banken
(Deutsche Bundesbank, 2013, 20).



. Institut der deutschen
Wirtschaft Koln

11

deshalb sinnvoller, da eine Insolvenz einer systemrelevanten Bank eine Gefahr fur
die Stabilitat des europaischen Bankensystems darstellen kann, und nationale
Interessen hinderlich bei der Losung einer solchen européaischen Bankenkrise sind.
Im Gegensatz zum ersten Modell ist es robust gegen diese nationalen Interessen der
NBA. Deshalb sollte die europaische Bankenaufsicht auch das Ziel der
Finanzstabilitat der Eurozone insgesamt haben und direkt diejenigen Banken unter
ihrer direkten Kontrolle haben, die fir die Systemstabilitdt des europaischen
Finanzsystems relevant sind.

Die Europdaische Union setzt das zweite Modell um. Zwar verbleibt die Aufsicht Gber
die nicht systemrelevanten Banken bei den NBA, doch kann die EZB die Kontrolle
Uber diese Banken an sich ziehen, wenn sie es zur Erfullung ihrer Aufgabe fir
geboten halt. Damit soll den nationalen Interessen der NBA entgegengewirkt werden.
Diese durften — so die Erwartung — bei der Aufsicht weniger nachlassig sein, da sie
es als Reputationsverlust empfinden, wenn die EZB die Kontrolle tber ihren
Aufgabenbereich an sich zieht.

Mogliche Konflikte zwischen Geldpolitik und Bankenaufsicht

Das vorrangige Ziel der EZB ist die Sicherstellung der Geldwertstabilitat. Zusatzlich
kann die EZB im Rahmen ihres Mandats weiterhin die allgemeine Wirtschaftspolitik
der Eurozone unterstitzen, sofern das Ziel der Geldwertstabilitat dadurch nicht
gefahrdet wird. Mit dieser Regelung sollen Interessenkonflikte zwischen dem Ziel der
Preisniveaustabilitat und weiteren Aufgaben vermieden werden. Kritiker befiirchten,
dass mit der neuen Rolle der EZB Interessenskonflikte zwischen der Geldpolitik und
der Bankenaufsicht entstehen kdnnten. Sie fordern deshalb, dass die Geldpolitik und
die Bankenaufsicht in der EZB institutionell und personell durch eine so genannte
chinesische Mauer getrennt werden sollen (SVR, 2012). Dahinter steckt die
Beflirchtung, dass die Zentralbank versucht sein kbnnte, mit niedrigeren Zinsen eine
insolvente Bank zu stitzen. Nach einer Erlauterung der aktuellen Umsetzung der
Trennung zwischen Geldpolitik und Bankenaufsicht in der EZB, wird ausfuhrlicher auf
die Frage eingegangen, wie gravierend mogliche Interessenskonflikte innerhalb der
EZB werden kdnnen.

Der aktuelle Vorschlag zur personellen Trennung von Geldpolitik und Bankenaufsicht
sieht so aus, dass die Bankenaufsicht von einem Supervisory Board geleitet wird,
dessen Prasident und Vize-Prasident vom EZB-Rat gewahlt werden. Das
Supervisory Board besteht aus vier Reprasentanten der EZB, elf Reprasentanten der
nationalen Zentralbanken und sechs Repréasentanten der nationalen
Finanzaufsichtsbehorden. Uber die Geldpolitik entscheidet nach wie vor allein der
EZB-Rat. Bei Fragen der Bankenaufsicht lasst das Supervisory Board dem EZB-Rat
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einen Beschlussentwurf zukommen. Im Falle der Zustimmung durch den EZB-Rat
fuhrt dieses Vorgehen dann zu einer bankaufsichtlichen Entscheidung, wie
beispielsweise der Empfehlung, eine insolvente Bank abzuwickeln. Im Falle einer
Meinungsverschiedenheit zwischen dem Supervisory Board und dem EZB-Rat wird
eine Schlichtungsstelle eingeschaltet, die aus je einem Vertreter der Mitgliedslander
der Bankenunion besteht, Gber dessen Entsendung die Mitgliedslander entscheiden
kénnen. Der EZB-Rat hat aber trotzdem bei Aufsichtsfragen das letzte Wort
(Abbildung 4).

Abbildung 4
Abstimmungsprozess zwischen EZB-Rat und Bankenaufsi cht

Geldpolitik | Bankenaufsicht

EZB-Rat Supervisory Board
» Prasident und Vize-Prasident » Préasident und Vize-Prasident werden
* Vier Direktoren vom EZB-Rat gewahit
* Prasidenten der 17 nationalen * Vier Reprasentanten der EZB
Zentralbanken * EIf Reprasentanten der NZB
* Sechs Reprasentanten der NBA

Jane ayoasisauiyo

Alleinige

Entscheidung

Schlichtungsstelle

» Je ein Vertreter
der
Mitgliedsstaaten

Bei Widerspruch
;

 Bei Zustimmung

Letztentscheidung
v l
Geldpolitische Entscheidung Bankaufsichtliche Entscheidung
* Mandat: Sicherstellung der + Mandat: Sicherstellung der
Preisstabilitat Finanzmarktstabilitat
* Instrumente: Leitzinsen, + Instrumente: laufende Uberwachung,
Refinanzierungskredite, frihzeitiges Einschreiten, héhere
Offenmarktgeschéfte Kapitalaufschlage, Empfehlung einer
Abwicklung

Quellen: eigene Darstellung in Anlehnung an Beck/Gros (2012); Deutsche
Bundesbank (2013)

Trotz dieser Trennung sieht der Sachverstandigenrat erhebliche Probleme fur die
Unabhangigkeit der Geldpolitik, da die EZB Uber keine ausreichenden Durchgriffs-
und Kontrollrechte verfugt, solange diese weiterhin auf der nationalen Ebene
angesiedelt sind (SVR, 2012). Es besteht deshalb die Befurchtung unter den
Sachverstandigen, dass die EZB in Krisenzeiten unter Druck gerat und geldpolitische
Instrumente fur fiskalische Aufgaben verwende (SVR, 2012). Auch wenn diese
Versuchung durchaus bestehen kdnnte, so ist es doch eher unwahrscheinlich, dass
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die EZB aufgrund einer einzigen Bank die Zinsen niedrig halt und damit ihr
Inflationsziel in Gefahr bringt. Der Sachverstandigenrat fordert deshalb, dass neben
einer institutionellen und personellen Trennung von Geldpolitik und Bankenaufsicht in
der EZB die Restrukturierungs- und Abwicklungskompetenzen auf eine von der EZB
getrennt arbeitende europaische Restrukturierungsbehoérde tbertragen werden
(SVR, 2012).

Probleme bei der Ubernahme der Bankenaufsicht durch die EZB sehen auch Allen et
al. (2012). Die Autoren befiirchten, dass die EZB sich einer mdglichen
Glaubigerbeteiligung bei einer grenziiberschreitenden Bank in den Weg stellen
wirde, wohingegen nationale Aufsichtsbehdrden einer Glaubigerbeteiligung positiv
gegeniber eingestellt sein werden. Der Hintergrund ist der, dass durch eine
Glaubigerbeteiligung mégliche grenziberschreitende Ansteckungseffekte in der
Eurozone entstehen kdnnten, was zwar eine negative Externalitat aus Sicht der EZB,
aber nicht aus Sicht der nationalen Aufsichtsbehdérden ist.

loannidou (2012) sieht ebenfalls Konflikte zwischen der Geldpolitik und der
Bankenaufsicht, die der Autor aus einer friheren Studie loannidou (2005) ableitet.
Dort findet er, dass die Federal Reserve bei der Durchfiihrung einer restriktiveren
Geldpolitik gleichzeitig nachsichtiger in der Bankenaufsicht wird. Dies zeigt sich
daran, dass ein Anstieg im Leitzins mit einer geringeren Wahrscheinlichkeit eines
Einschreitens der Bankenaufsicht verbunden ist. loannidou (2012) erklart dies damit,
dass die Federal Reserve durch die striktere Geldpolitik mehr Bankenprobleme und
damit Gefahren fir die Finanzstabilitat erwartet und deshalb weniger haufig als
Bankenaufsicht einschreitet. Vor dem Hintergrund, dass das Ziel der
Preisniveaustabilitéat vor dem Ziel der Finanzmarktstabilitat steht, und aufgrund des
Letztentscheidungsrechts des EZB-Rats ist dies grundsatzlich auch innerhalb des
SSM mdglich. Die EZB hat aber auch die Méglichkeit, eine restriktive Geldpolitik
durchzufiihren und trotzdem streng in der Bankenaufsicht zu sein. Fur den Fall, das
Bankenprobleme entstehen sollten, hat sie die Moglichkeit der Emergency Liquidity
Assistance fur einzelne Institute.

Beck/Gros (2012) sehen zum einen die Gefahr, dass die EZB durch die
Bankenaufsicht einem zu grof3en politischen Druck hinsichtlich der nicht-Abwicklung
von einzelnen Banken ausgesetzt wird. Dem ist entgegen zu halten, dass der EZB-
Rat politischen Wiinschen nach niedrigeren Zinsen gegenuber stets standhaft
geblieben ist, was auch damit zu tun hat, dass die EZB fir die Eurozone
verantwortlich ist und nicht fir Nationalstaaten. Beck/Gros (2012) sehen aber auch
die Gefahr, dass die EZB zu viel Einfluss bekommen kdnnte, ohne eine
Rechenschaftspflicht gegentiber einem Parlament zu haben. Die aktuellen
Vorschlage sehen aber vor, dass das Europaische Parlament den Vorsitzenden des
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Supervisory Boards zu Anhdrungen vorladen darf. Zudem konnte es schriftlich
Fragen an die EZB richten, die diese schriftlich zu beantworten hat. Nach dem
aktuellen Vorschlag kénnen die nationalen Parlamente den Vorsitzenden des
Supervisory Boards nicht vorladen, sondern lediglich zu einem Gedankenaustausch
einladen. Dieser muss der Einladung aber nicht nachkommen (Deutsche
Bundesbank, 2013).

Neben den Argumenten, die die Ubertragung der Bankenaufsicht auf die EZB kritisch
sehen, gibt es auch Vorteile einer solchen Konstruktion. So ist es in vielen Landern
Ublich, dass Zentralbanken neben der Geldpolitik auch Aufgaben im Bereich der
Bankenaufsicht austiben. Eine Auswertung des Bank Regulation and Supervision
Survey Dataset (Weltbank, 2012) ergab, dass in 90 von 142 befragten Landern die
Zentralbank fiir die Bankenaufsicht zustandig ist. In der Eurozone Uben bereits jetzt
schon die Zentralbanken von Osterreich, Zypern, Griechenland, Irland, Italien,
Niederlande, Portugal, Slowakei, Slowenien und Spanien die Bankenaufsicht aus. In
Deutschland gibt es eine Arbeitsteilung in der Bankenaufsicht zwischen der
Bundesbank und der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin).
Wahrend die Bundesbank mit der operativen Durchfiihrung der Aufsicht betraut ist,
liegen die Abwicklungs- und Restrukturierungskompetenzen bei der BaFin, die der
Rechts- und Fachaufsicht des Bundesministeriums der Finanzen unterliegt und damit
auch einer parlamentarischen Kontrolle.

Ein Argument fur eine Ansiedlung der Bankenaufsicht bei der EZB ist, dass das
Eurosystem gegenwartig Uber die erweiterte Liquiditatspolitik — insbesondere die
gelockerten Sicherheitsanforderungen und die Long Term Refinancing Operations
(LTRO) als Lender of Last Resort — potenzielle Verlustrisiken tragt, die EZB aber
nicht durch eine Finanzaufsicht auf der europaischen Ebene unterstttzt wird.
Beck/Gros (2012) sehen zudem ein Tragedy of the Commons Problem in der
Eurozone, das daraus resultiert, dass jedes Mitgliedsland mit einem instabilen
Bankensektor einen Anreiz hat, die Kosten der Krisenbewaltigung zu
vergemeinschaften. Um keine Steuergelder fur die Rettung ihrer Banken einsetzen
zu mussen, werden sie die Probleme ihrer Banken erst einmal nicht 6ffentlich
machen wollen. Sie haben einen Anreiz, so lange mit einer Restrukturierung oder
Abwicklung zu warten, bis die Kosten hoch genug sind, so dass eine Rettung ohne
die Hilfe der EZB und ohne eine Vergemeinschaftung von Risiken nicht mehr moglich
ist. Anstatt eine Krisenlésung auf der politischen Ebene anzustreben, werden sie
deshalb argumentieren, dass die EZB die einzige Institution mit einer ausreichenden
Schlagkraft zur Uberwindung der Krise ist. Durch eine Ansiedlung der europaischen
Bankenaufsicht bei der EZB wird dieses Problem gelindert, so Beck/Gros (2012).
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Durch Aufsichtskompetenzen kann die EZB im Fall einer Krise viel effektiver arbeiten
(Goodhart/Schoenmaker, 1995). Denn sie kann verhindern, dass sie in der aktuellen
Situation ausgenutzt wird und ihre Krisenhilfe zu einer Verschleppung der nétigen
Reformen bei Problembanken fiihrt, die besonders auf ihre gro3zugige
Liquiditatsbereitstellung angewiesen sind. Derzeit tragt sie dagegen das Risiko, dass
keine friihzeitige Intervention bei einer angeschlagenen Bank durchgefihrt wird
(Wyplosz, 2012). Mit den entsprechenden Aufsichtskompetenzen kann die EZB
sicherstellen, dass illiquide Banken die ndétigen Reformen einleiten und insolvente
Banken nicht mit ihrer Hilfe dauerhaft am Leben gehalten werden.

Zudem gibt es auch wichtige positive Synergieeffekte zwischen Bankenaufsicht und
Geldpolitik. So erhalt die EZB durch die Bankenaufsicht Zugang zu Bankendaten, die
ihr fir die Durchftihrung der Geldpolitik behilflich sein kdnnen (Goodhart, 2000; Peek
et al., 1999). Zudem kann der Teil der EZB, der mit der Durchfihrung der Geldpolitik
vertraut ist, der Abteilung fir Bankenaufsicht ebenfalls hilfreiche Daten zukommen
lassen. So erhélt die EZB bei ihren wochentlichen Liquiditatstendern Informationen
Uber den Liquiditatsbedarf der Banken. Sie ist also am aktuellsten Gber mdgliche
Liquiditdtsengpasse bei einzelnen Banken informiert. Die Vorteile aus dem
Informationsaustausch zwischen den Abteilungen fir Geldpolitik und Bankenaufsicht
sprechen somit daftir, dass die chinesische Mauer in der EZB nicht allzu hoch sein
sollte.

Trotz der bestehenden Vorteile der Ansiedlung einer Bankenaufsicht bei der EZB
entstehen durch den aktuellen Vorschlag erhebliche Interessenkonflikte in der EZB,
die daraus resultieren, dass Geldpolitik und Bankenaufsicht nicht streng genug
getrennt sind. Um aus den Vorteilen einer Ansiedlung der Bankenaufsicht bei der
EZB zu profitieren, ohne dass sich Interessenskonflikte ergeben, sollte die
Ansiedlung des SSM bei der EZB nach dem Vorbild der Vereinbarkeit von Geldpolitik
und Bankenaufsicht bei der Bundesbank ausgestaltet sein. Diese tatigt zwar die
operative Aufsicht bei den Banken und profitiert dabei von den dabei gewonnenen
Informationen. Ein Bankmanagement kann aber in Deutschland als einzige
Aufsichtsbehdrde die BaFin absetzen. Wie oben erwahnt unterliegt diese der Rechts-
und Fachaufsicht des Bundesministeriums der Finanzen und damit der
parlamentarischen Kontrolle. Mit dieser Konstruktion wird zudem verhindert, dass
eine der Aufsicht unterstellte Bank eine unabhangige Zentralbank wegen
Aufsichtsfehlern verklagt.

Kurzfristig besteht ohne eine Anderung der EU-Vertrage keine andere Moglichkeit als
der EZB die Bankenaufsicht zu Gbertragen. Mittelfristig sollten aber der SSM auf eine
neue Behorde tibergehen. Dies macht eine Anderung der EU-Vertrage notwendig.
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2.2 Single Resolution Mechanism

Bisher existierte kein einheitlicher Rechtsrahmen fiir die geordnete Abwicklung von
Finanzinstituten im Insolvenzfall. In einigen Landern der Eurozone gab es dartber
hinaus auch keine gesonderten Insolvenzverfahren fir Banken. Die Finanzkrise hat
aber gelehrt, dass Banken nicht wie andere Unternehmen abgewickelt werden
kénnen, da Finanzdienstleistungen wie Zahlungsverkehr, Kreditvergabe oder
Vermogensverwaltung nicht ohne erhebliche Verluste auf Seiten der Kunden
eingestellt werden kdnnen. Stattdessen mussen diese Leistungen im Laufe des
Insolvenzverfahrens aufrechterhalten werden. Dies bendtigt aber moglicherweise
auch eine externe Ubergangsfinanzierung, da das insolvente Institut diese nicht mehr
leisten kann.

Die unterschiedlichen nationalen Lésungen zur Bankenabwicklung sind nicht mehr
praktikabel, da die gro3en systemrelevanten Banken in zunehmender Weise
grenziberschreitend tatig sind und ihre Forderungen und Verbindlichkeiten auch
grenziberschreitend vernetzt sind. So kann eine Bank, die zwar ihren Hauptsitz in
den Niederlanden hat, deren Tochtergesellschaften in Luxemburg und in Irland aber
ebenfalls von der Insolvenz betroffen sind, nicht allein durch niederlandische
Behorden abgewickelt werden. Hierzu mussen die Abwicklungsbehorden in den
Niederlanden, Luxemburg und Irland kooperieren, wobei alle drei Behérden
maoglicherweise versucht sind, in ihrem Land anfallende Verluste gering zu halten,
anstatt auf die gesamten Kosten der Abwicklung zu achten. Die nationalen
Interessen stehen einer fir alle drei LAnder kostengtinstigen Alternative im Weg, da
externe Effekte bestehen und die NBA sich nur fur die Probleme im eigenen
Zustandigkeitsbereich interessierten und weniger fur die Probleme, von denen auch
die anderen Lander betroffen sind (Schoemaker/Oosterloh, 2005).

Um zu verstehen, dass ein Abwicklungsfonds als Finanzierungsinstrument fir
AbwicklungsmalRnahmen notwendig ist, wird im Folgenden erlautert, wie
Bankenabwicklungen ablaufen sollten. Zuvor werden die Griinde fir eine
Zentralisierung der Abwicklungskompetenz dargestellt. Am Ende des Abschnitts
werden die aktuellen Vorschlage der europaischen Kommission zum SRM erlautert
und bewertet.

Die Abwicklung systemrelevanter Banken

Die grof3en international tatigen Banken sorgen im Normalfall fir eine effiziente
Allokation von Kapital und Liquiditat. Ihre Insolvenz fuhrt jedoch oft zu gro3en
Problemen fur ihre Nationalstaaten, da privatwirtschaftliche Lésungen aufgrund der
starken Vernetzung der Banken untereinander in der Regel nicht ausreichen oder gar
zu gravierenden Ansteckungseffekten fiilhren. Wegen dieses Systemrisikos und des
,100-big-to-fail“-Problems sind in der Regel staatliche Bankenrettungen naotig.
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Moglicherweise ist eine Bankenrettung mit so hohen Kosten verbunden, dass sie den
Staat selbst in finanzielle Schieflage bringt. Zudem mussen sich bei der Insolvenz
einer grenzuberschreitend tatigen Bank mehrere Lander bei der Abwicklung
koordinieren. Damit dies effizienter als in den Féllen der Banken Dexia und Fortis
erfolgt (siehe Box 1), ist ein gemeinsamer europaischer Abwicklungsrahmen
notwendig. Zudem muss das oben schon erwéhnte Tragedy of the Commons
Problem adressiert werden, da die Verfolgung von nationalen Interessen die
Abwicklung gegeniber einer europaisch optimalen Losung verteuert.

Daher erfordert eine grenziberschreitende Téatigkeit von Banken nicht nur eine
grenziberschreitende Aufsicht, sondern auch eine grenztberschreitende Abwicklung
von Banken im Insolvenzfall. Die grenzuberschreitende Sichtweise einer Abwicklung
von grof3en systemrelevanten Banken ist deshalb geboten, da die groéf3ten 30
international tatigen Banken im Durchschnitt 53 Prozent ihrer Vermdgenswerte im
Ausland investiert haben und

Box 1:

Die Abwicklungen von Fortis und Dexia uber knapp 1.000
Tochtergesellschaften verfigen,

Beim urspriinglichen Plan zur Rettung der Fortis von denen 68 Prozent im

Gruppe mit Steuermitteln aus Belgien, Luxemburg Ausland tatig sind (Claessens et

und den Niederlanden und anschlieiendem al., 2010).

Verkauf an PNB Paribas gab es keine
Rechtssicherheit, so dass ein Gerichtsurteil die .
Rettung gefahrdete, indem sie den Verkauf an PNB | Systemisch relevante Banken

Paribas verzdogerte. Teil des Kaufvertrags war die zeichnen sich durch die
Verwertung von notleidenden Krediten in einer folgenden Charakteristika aus
speziellen Einheit, die Fortis durch den Kauf von (IMF/FSB/BCBS, 2009;

Fremdwahrungen finanzierte. Fortis verlor 295
Millionen Euro, da die Bank die Fremdwéahrungen
nach dem Urteil mit Verlust veraufRern musste.

Claessens et al., 2010), die ihre
Abwicklung erschweren:

Dexia geriet im Jahr 2011 durch den Verlust des e |hre Grol3e relativ zur
Zugangs zum Interbankenmarkt in Schieflage. Im GroRe der Volkwirtschaft, in der
Oktober wurde beschlossen, dass der belgische ihr Hauptsitz liegt

Teil an den Staat Belgien verkauft wird. Die
toxischen Wertpapiere sollten in eine Bad Bank, die
mit Garantien aus Belgien, Frankreich und

* ihre Komplexitat im
Hinblick auf die Anzahl ihrer

Luxemburg ausgestattet wurde. Der Tochtergesellschaften,
Abwicklungsplan wurde erst Ende 2012 durch die e ihre Komplexitat im
Europaische Kommission bestéatigt (Goyal et a. Hinblick auf die operationellen

2013). Diese musste zuvor erst noch prifen, ob der | ;1 finanziellen Verflechtungen

Verkauf der Dexia Banque Internationale a . , dy e
: i : o » ihre Leistungsfahigkeit in

Luxembourg nicht mit staatlichen Beihilfen im Sinne .

der EU-Beihilfevorschriften einherging (KOM, der Bereitstellung von

2012). Funktionen, die fur die

Infrastruktur des internationalen
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Finanzsystem systemrelevant sind und
« die Anzahl der Regulierungsbehdrden, die an einer Abwicklung der
Bankengruppe im Insolvenzfall beteiligt sind.

Box 2:
Voraussetzungen und Erfordernisse fir
eine effektive Bankenabwicklung

Aus Sicht des FSB sind die folgenden
Voraussetzungen fur eine effektive
Bankenabwicklung erforderlich (Goyal et
al., 2013):

* Ein etabliertes Rahmenwerk fiir die
Finanzstabilitét,

« eine effektive Regulierung und
Aufsicht Uber die Banken,

+ effektive Sicherheitsnetze,

e robuste Bilanzierungs-,
Wirtschaftsprifungs- und
Ausweispflichten und ein

« fortschrittliches Rechtssystem.

Als Erfordernisse fir eine
Abwicklungsbehérde sieht das FSB (Goyal
et al., 2013):

e Unabhangigkeit im Rahmen des
vorgegebenen Mandats,

» transparente Prozesse,

e rechtliche Absicherung,

» solide Governance, grundliche
Bewertung und
Rechenschaftspflichten sowie

» adaquate Ressourcen.

Ein Restrukturierungs- und
Abwicklungsprozess muss
Ublicherweise durch Liquiditatshilfen
und Rekapitalisierungen begleitet
werden, so dass ein Abwicklungsregime
von einem Abwicklungsfonds zur
Finanzierung der
Abwicklungsmal3nahmen begleitet
werden muss. Wie die
Verantwortlichkeiten und wie die
Aufteilung der anfallenden Kosten im
Abwicklungsprozess im Vorfeld geregelt
sind, hat einen starken Einfluss auf
Anreize und Verhalten der Banken im
Vorfeld von Insolvenzen oder
Liquiditatsproblemen (Claessens et al.,
2010). Eine fehlende internationale
Kooperation der NBA und eine fehlende
ex ante Verlustaufteilung fur eine
grenziberschreitende Abwicklung
fordern die Erwartung bei den
systemrelevanten Banken, dass ein
staatliches Bail-out wahrscheinlicher als
eine Abwicklung sei. Dies kann sie dazu
veranlassen, hohere Risiken
einzugehen. Zudem signalisiert ein
staatliches Bail-out den

Fremdkapitalgebern, dass ihre Engagements sicher sind. Sie werden deshalb einen
geringeren Fremdkapitalzins verlangen, was den systemrelevanten Banken einen
Wettbewerbsvorteil gegentber nicht systemrelevanten Banken verschafft. Deshalb
ist eine effektive und glaubwirdige Abwicklungsdrohung gerade fir systemrelevante

Banken unverzichtbar.

Plane fur einen effektiven Abwicklungsmechanismus existieren bereits. Das Financial
Stability Board (FSB) veroffentlichte eine Best Practice Anleitung fur die
Bankenabwicklung (FSB, 2011). Danach sollte eine Abwicklungsbehdrde bestrebt
sein, die Kosten fur die Steuerzahler und die versicherten Einleger zu minimieren
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und die Verluste von den Eigentimern und den unversicherten Glaubigern tragen zu
lassen. Uber den Einlagensicherungsfonds versicherte Einlagen sollten von diesem
Bail-in ausgeschlossen sein. Aus der Sicht von Claessens et al. (2010) sollte ein
ideales Abwicklungsregime aus den folgenden Bausteinen bestehen:

* Marktindikatoren sollten die Rekapitalisierung einer Bank tber die
Umwandlung von Fremdkapital in Eigenkapital automatisch im Vorfeld der
eigentlichen Insolvenz einleiten. Dies setzt den Anreiz, eher eine
privatwirtschaftliche Losung fir die Probleme der Bank zu finden. Zudem
erhalten Manager und Eigentimer im Vorfeld den Anreiz, risikobewusster zu
agieren, um die Schwellenwerte fur die Fremdkapitalumwandlung zu
vermeiden.

» Bei einer weiteren Verschlechterung der Lage der Bank sollten frihzeitig
Maflnahmen im Vorfeld der Insolvenz eingeleitet werden. Dies soll ebenfalls
den Anreiz zum Finden einer privatwirtschaftlichen Losung fir die Probleme
der Bank verstarken.

« Erreicht die Bank den Schwellenwert fr eine Insolvenz (Regulatory
Insolvency Trigger Point), dann sollte unverziglich eine Abwicklung der Bank
eingeleitet werden. Der Schwellenwert sollte aber oberhalb eines
Unternehmenswertes von Null liegen.

* Ein Abwicklungsplan (Living Will) sollte im Vorfeld zu diesem Zeitpunkt schon
erstellt worden sein. Dieser sollte sicherstellen, dass wichtige
Finanzdienstleistungen fur die Kunden auch wahrend der Abwicklung noch
erhalten bleiben konnen. Dies kann durch Ubertragung wichtiger
Dienstleistungen auf eine Brickenbank erreicht werden. Zudem sollte der
Abwicklungsplan sicherstellen, dass moéglichst keine Spillovers auf andere
Banken stattfinden. Der Abwicklungsplan muss auf dem aktuellen Stand sein
und von der Finanzaufsicht jahrlich tberarbeitet werden, um im Insolvenzfall
zugig eine Abwicklung durchfiihren zu kénnen. Hierdurch soll dem Markt im
Vorfeld signalisiert werden, dass keine Bank unverzichtbar ist, und dass
wichtige Funktionen auch wéhrend einer Abwicklung weiter bereitgestellt
werden kdnnen.

Im Nachgang der Insolvenz der Investmentbank Lehman Brothers sowie im Zuge der
Eurokrise kam es in der Eurozone nach einer Auswertung des Bank Regulation and
Supervision Survey Dataset (Weltbank, 2012) zu 51 Abwicklungen von Banken
(Abbildung 5). Diese wurden bisher nicht nach einem einheitlichen Standard,
sondern im Rahmen der verschiedenen nationalen Regeln durchgefiihrt (Ubersicht
1). In der Eurozone verfugten bis zu dieser Erfahrung nur neun Lander Gber
gesonderte Insolvenzregeln fir Banken. Die Ubrigen Lander mussten die Banken mit
Mitteln ihres jeweiligen herkdmmlichen Insolvenzrechts fur Unternehmen abwickeln,
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welche nicht auf die Besonderheiten der Banken ausgerichtet waren. In Deutschland
wurde speziell fur diesen Fall das Restrukturierungsgesetz erlassen.

Neben dem Krisenland Italien fiihrte Osterreich die meisten Abwicklungen durch. In
Deutschland wurden erheblich mehr Abwicklungen durchgefiuhrt als in den
Krisenlandern Griechenland, Portugal und Spanien (Abbildung 5). Es ist aber davon
auszugehen, dass ein effektiver Abwicklungsmechanismus eine wichtige Institution
zur Vermeidung von langerfristigen Bankenkrisen sein konnte. Die Erfahrung aus der
japanischen Bankenkrise lehrt schliel3lich, dass verschleppte Probleme im
Bankensektor zu langfristigen Wachstumsproblemen fur eine Volkswirtschatft fuhren
konnen.

Abbildung 5
Anzahl der abgewickelten Banken in der Eurozone
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Quelle: Weltbank (2012)

Die nationalen Regelungen zur Bankenabwicklung unterscheiden sich erheblich
darin, welche Institution fur die Insolvenzverkiindung und die Ernennung eines
Insolvenzverwalters verantwortlich ist, welche Institution die Aktionarsrechte
aufheben und das Management ersetzen darf und welche Institution die Abwicklung
der notleidenden Bank durchfuhrt (Ubersicht 1). In den meisten Landern der
Eurozone tbernehmen die Gerichte die Aufgabe der Insolvenzverkindung, wéhrend
in Spanien, Malta, Portugal, der Slowakei und Slowenien eine Insolvenzverkiindung
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durch die Bankaufsicht mdglich ist. In der Halfte der Lander wird der
Insolvenzverwalter durch ein Gericht ernannt, wahrend er in der anderen Halfte von
der Bankenaufsicht ernannt werden kann. Das Ersetzen des Managements sowie die
Durchfiihrung der Abwicklung werden in den meisten Landern der Eurozone durch
die Aufsichtsbehorde durchgefuhrt. Fir die Aufhebung der Aktionarsrechte sind

hingegen in den meisten Landern der Eurozone die Gerichte zustandig.

Ubersicht 1
Unterschiedliche nationale Regelungen zur Bankenabw icklung
Insolvenz- Aufhebung | Ersetzen des | Durch- Ernennung
verkindung | der Managements | fhrung der | eines
Aktionars- Abwicklung | Insolvenz-
rechte verwalters
AT Gericht Aufsicht Aufsicht Aufsicht Gericht
BE Gericht Gericht Aufsicht Aufsicht Aufsicht
CY Gericht Gericht Aufsicht Gericht Gericht
ES Aufsicht Aufsicht Aufsicht Aufsicht
FI Gericht Regierung | Regierung Regierung Gerichtlicher
Insolvenz-
verwalter
FR Gericht Gericht Aufsicht Aufsicht Aufsicht
DE Gericht Aufsicht Aufsicht Aufsicht Gericht
GR Gericht Restruktu- Aufsicht Aufsicht
rierungs-
behorde
MT Aufsicht Gericht Aufsicht Aufsicht Aufsicht
IE Finanz- Finanz-
minister minister
IT Gericht Aufsicht Aufsicht Aufsicht Aufsicht
LU Gericht Aufsicht Aufsicht Aufsicht Gericht
NL Gericht Gericht Aufsicht Gericht Gericht
PT Aufsicht Aufsicht Aufsicht geplant Gericht
SK Aufsicht Aufsicht Kaufer Aufsicht Kaufer
SL Aufsicht Aufsicht Aufsicht Aufsicht Aufsicht
ES Gericht Gericht Aufsicht Aufsicht Gericht
Stand: 2012

Quelle: Weltbank (2012)
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Die Vorschlidge der Europdischen Kommission

Die Vorschlage der Européaischen Kommission zur Abwicklungsrichtlinie (Box 3) und
zum SRM zielen auf eine Harmonisierung der nationalen Vorgehensweisen und
Regulierungen ab, haben aber auch das Ziel, die nationalen
Abwicklungskompetenzen zu starken. Neben einer Férderung der Anreize fir eine
Kooperation der NBA bei der Abwicklung einer systemrelevanten Bank ist aber auch
eine Erh6hung der Abwicklungskompetenzen auf der europaischen Ebene mdaglich.

Hierzu sind zwei Modelle denkbar:

« Eine einheitliche européische Abwicklungsbehdrde mit einem gemeinsamen
europaischen Abwicklungsfonds, wie von der Europaischen Kommission
vorgeschlagen,

» ein Netzwerk von nationalen Abwicklungsbehérden und Abwicklungsfonds,
wie von der Bunderegierung praferiert (Koschyk, 2013),

» oder eine unabhéngige europaische Abwicklungsbehoérde und ein
Européisches System von Abwicklungsfonds, das aus den 17 nationalen und
einem europdaischen Abwicklungsfonds besteht , das die Vorschlage von
Kommission und Bundesregierung verbindet. Dieses wird im fanschiel3enden
Kapitel vorgeschlagen.

Wie oben schon beschrieben, kobnnen nationale Interessen méglicherweise einer fir
alle Lander kostenguinstigen Abwicklung entgegenstehen. Dies sprache gegen das
Modell eines Netzwerks von nationalen Abwicklungsbehorden. Nach Ansicht der
Europaischen Kommission sollten Bankenaufsicht und Bankenabwicklung von
Instanzen auf der gleichen Hierarchiestufe durchgeftihrt werden, um Konflikte
zwischen der EZB als hochste Bankenaufseherin und den nationalen
Abwicklungsbehérden zu vermeiden (Rat der Européischen Union, 2013c). Hierhinter
steht die Beflrchtung, dass diese Konflikte wertvolle Zeit kosten, in der die
Finanzmaéarkte Erwartungen dartber bilden kdnnen, dass die betreffenden Staaten
nicht in der Lage sind, mit einer Bankinsolvenz umzugehen. Dies kann zu
Uberreaktionen der Finanzmarktakteure fiihren, was die Rettungsaktionen behindern
kann. Deshalb hat der SRM im Gegensatz zu einem Netzwerk aus nationalen
Abwicklungsbehérden ein zentrales Entscheidungsgremium, das Resolution Board,
sowie einen gemeinsamen Abwicklungsfonds, Uber dessen Einsatz das Resolution
Board alleinig bestimmt. Die Europaische Kommission préferiert einen einheitlichen
Abwicklungsfonds gegenuber einer Losung Uber nationale Abwicklungsfonds, da der
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einheitliche Abwicklungsfonds aus ihrer Sicht Giber eine deutliche hohere Finanzkraft
verfigen kann (Rat der Européaischen Union, 2013c).

Box 3:
EU Gesetzesrahmen zur Sanierung und Abwicklung von Kreditinstituten (Rat der
Europaischen Union, 2013b)

Hintergrund:

e Bisher keine Systeme zum Umgang mit angeschlagenen Finanzinstituten vorhanden,

« zu wenige Regeln fir MaRnahmen zur Uberwindung von Bankenkrisen.

Vorbereitung und Pravention:

e Banken missen Sanierungspléne erstellen,

* Finanzaufsicht muss Abwicklungsplane erstellen,

* Finanzaufsicht kann die Beseitigung von Abwicklungshindernissen anordnen und

e Finanzgruppen kénnen Vereinbarungen Uber eine gruppeninterne Unterstiitzung
schliel3en.

Frahintervention:

« Wenn Eigenkapitalanforderungen nicht erfllt werden, besteht die

* Maoglichkeit der Bestellung eines Sonderverwalters.

Abwicklungsinstrumente und -befugnisse:

e Bei Gefahrdung des offentlichen Interesses greifen folgende

»  Abwicklungsinstrumente:

0 Unternehmensverauf3erung
Briickenbank im 6ffentlichen Eigentum und unter 6ffentlicher Kontrolle fur
wesentliche Funktionen der Bank sowie gute Vermdgenswerte und
Insolvenzverfahren fir nicht wesentliche Funktionen sowie schlechte
Vermogenswerte.

o Bereinigung der Bilanz der Bank durch Ausgliederung von schlechten
Vermoégenswerten in eine Bad Bank. Vermeidung von staatlichen
BeihilfemalRnahmen durch Kopplung an Restrukturierung.

o Bail-in, indem Forderungen der Glaubiger in Eigenkapital umgewandelt werden,
ausgenommen sind:

= durch den Einlagensicherungsfonds versicherte Einlagen,
= Dbesicherte Verbindlichkeiten, wie Pfandbriefe,
= Verbindlichkeiten gegentiber Angestellten,
= fir das operative Geschaft notwendige Finanzmittel,
= Verbindlichkeiten auf dem Zahlungsverkehr und aus dem
Interbankengeschaft mit jeweils weniger als sieben Tagen Restlaufzeit
und
= von den nationalen Behdrden ausgenommenen Werte.
» Abwicklungsfinanzierung:
0 Besicherung der Vermogenswerte oder Verbindlichkeiten,
Gewahrung von Darlehen an das abzuwickelnde Institut,
fur den Erwerb von Vermogenswerten des abzuwickeln des Instituts,
Bereitstellung von Kapital fur ein Briickeninstitut oder eine Zweckgesellschaft,
Entschadigungszahlungen an Anteilsinhaber und Glaubiger,
wird nicht zur Verlustausgleichung oder Rekapitalisierung eingesetzt.

O O O O O
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Der Ablauf einer Abwicklung soll folgendermal3en aussehen (Rat der
Europaischen Union, 2013c):

» Die EZB als oberste Bankaufseherin meldet der Kommission, dem Resolution
Board, den betroffenen nationalen Bankaufsichtsbehérden und den
betroffenen nationalen Ministerien, dass eine Bank notleidend ist.

» Das Resolution Board entscheidet dartiber, ob die Schieflage der Bank eine
systemische Gefahr darstellt und ob keine privatwirtschaftlichen Losungen,
wie der Verkauf der Bank, zur Uberwindung der Gefahr mehr mdéglich sind.

» Das Resolution Board analysiert den Fall eingehend, erarbeitet einen
Abwicklungs- (oder Restrukturierungsplan) und empfiehlt diesen der
Kommission.

» Die Kommission entscheidet Uber diesen Plan sowie Uber den Einsatz von
Mitteln aus dem Abwicklungsfonds. Diese kann aber auch unabhéngig vom
Resolution Board eine Abwicklung einleiten. Die Abwicklungsentscheidung
unterliegt aber der Beschréankung, dass die Kommission keinen Staat zur Hilfe
mit Steuergeldern zwingen kann.

* Die nationale(n) Abwicklungsbehorde(n) fuhrt (fihren) die Abwicklung im
Auftrag unter Bertcksichtigung der nationalen Gesetze aus. Halt (Halten) sich
die nationale Abwicklungsbehdrde(n) nicht an den vereinbarten
Abwicklungsplan, so kann das Resolution Board hier durchgreifen.

Daneben sieht die Abwicklungsrichtlinie (Box 3) fur alle Eurostaaten unter anderem
die folgende Abwicklungsgrundsatze vor (Rat der Europaischen Union, 2013b, Artikel
29):

» Als erstes tragen die Anteilseigner die Verluste,

» anschliel3end tragen die Glaubiger die weiteren Verluste in Einklang mit der
Rangfolge im Rahmen eines reguléaren Insolvenzverfahrens.

* Die Geschaftsleitung wird ersetzt,

» die Ursachen des Ausfalls werden untersucht, Einzelpersonen und
Unternehmen kénnen haftbar gemacht werden.

» Glaubiger der gleichen Klasse werden gleich behandelt.

» Kein Glaubiger darf groRere Verluste tragen als im Falle der Liquidation des
Instituts.

Der Vorschlag zum RSM sieht die folgende Haftungsrangfolge vor (Rat der
Europaischen Union, 2013c, Artikel 15):

» Zuerst haften Forderungen auf das harte Kernkapital,
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» anschliel3end werden das zusatzliche Kernkapital und das Ergadnzungskapital
herangezogen,

« dann kommt die Rangfolge zu Forderungen von Fuhrungskraften und
Direktoren,

» anschliel3end wird das nachrangige Fremdkapital herangezogen,

* dann nicht abgesicherte und nicht bevorzugte Forderungen,

* und erst am Ende der Rangfolge stehen erstattungsfahige Einlagen und
Forderungen aus Einlagensicherungssystemen.

Ausnahmen vom Bail-in sind jedoch vorgesehen (Box 3).

Box 4:
Direkte Bankenrekapitalisierung durch den ESM

Voraussetzung:
e Sanierungsfahige Bank, die die Rekapitalisierung nicht Gber den Markt erreichen
kann.

* Insolvenz der Bank stellt eine Gefahr fur die Finanzstabilitat dar.
e Heimatland ist mit der Rekapitalisierung Uberfordert, Zugang des Landes zum
Kapitalmarkt durch die Rekapitalisierung gefahrdet.
Auflagen:
* Land muss Tier-1-Kapital von 4,5 Prozent auffillen und
» Eigenbeitrag des Landes in Hohe von 20 Prozent der Hilfssumme.
e Vereinbarkeit mit EU-Beihilfeverordnung und EU-Abwicklungsrichtlinie:
0 Nutzung von privatem Kapital durch Bail-in bevor staatliche Mittel flie3en.
o Es durfen keine Wettbewerbsverzerrungen entstehen.
o0 Hilfen sind mit Restrukturierung verbunden.
* EZB kann Bedingungen an Management und die Boni-Ausschttung stellen.
» ESM wird durch die Rekapitalisierung Anteilseigner.
e Maximales Fondsvolumen fur die Bankenrekapitalisierung von 60 Mrd. Euro.

Zudem konnen die Abwicklungsbehérden in bestimmten Fallen Gber die bereits
ausgeschlossenen Verbindlichkeiten weitere Verbindlichkeiten vom Bail-in
ausschlief3en. Dies ist der Fall, wenn sie nicht innerhalb eines angemessenen
Zeitrahmens zum Bail-in herangezogen werden kénnen, wenn ohne sie kritische
Funktionen und Kerngeschaftsbereiche nicht aufrecht erhalten werden kénnen oder
wenn die Heranziehung dieser Verbindlichkeiten zu Wertverlusten fiihren wiirden, so
dass sich zusatzlich Verluste fur die Gbrigen Glaubiger ergeben. Bei einem solchen
Ausschluss kdnnen aber weitere Glaubigergruppen zum Bail-in herangezogen
werden. Kénnen selbst diese nicht herangezogen werden, so darf der
Abwicklungsfonds an deren Stelle treten, wobei die Auflage gilt, dass bereits
mindestens 8 Prozent der gesamten Verbindlichkeiten einschliel3lich Eigenmittel Gber
die Glaubigerbeteiligung herangezogen wurden und dass zusatzlich die vom
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Abwicklungsfonds bereitgestellten Mittel auf 5 Prozent der gesamten
Verbindlichkeiten einschliel3lich Eigenmittel beschrankt ist (Rat der Europaischen
Union, 2013c, Artikel 24). Das heif3t, dass sich der Fonds dann weder verschulden
darf, wenn seine Mittel aufgebraucht sind noch, dass das Bankensystem Uber Ex-
post-Beitrage belastet werden kann, wenn die Ausnahmeregelung genutzt wird.

Bei den anfallenden Kosten und Verlusten muss zwischen Netto-Kosten und Brutto-
Kosten unterschieden werden (Goyal et al., 2013). Brutto-Kosten fallen fir den
Abwicklungsfonds beispielsweise unmittelbar bei Einschreiten bei der Ubernahme
toxischer Wertpapiere an. Die Preise dieser Papiere entstehen in der Krisenphase
unter Stress und sind Ublicherweise sehr niedrig. Sie kbénnen sich im Laufe der
Verwertung aber wieder erholen, so dass die Netto-Kosten in der Zukunft in der
Regel deutlich unter den Brutto-Kosten liegen werden. Die Erlése der US Treasury
aus dem Troubled Asset Relief Program (TARP) beliefen sich auf 267 Mrd. US
Dollar. Dies sind 22 Mrd. US Dollar mehr als die investierten 245 Mrd. US Dollar
(US Treasury, 2012, Micossi, 2012).

Fur die Finanzierung der Abwicklung bestehen wiederum unterschiedliche Modelle:

e Ein Netzwerk aus nationalen Abwicklungsfonds, die sich bei einer
grenziberschreitenden Abwicklung an den Kosten beteiligen. Die Fonds
finanzieren sich durch die Abgabe der Banken in den nationalen
Abwicklungsfonds.

* Ein gemeinsamer Abwicklungsfonds, in den die Banken aller Lander der
Bankenunion einzahlen.

* Ein européaisches System der Abwicklungsfonds, welches aus nationalen und
einem gemeinsamen Abwicklungsfonds besteht. Die Banken zahlen je nach
dem Grad ihrer Systemrelevanz entweder in der nationalen oder aber in den
gemeinsamen europaischen Fonds ein (Beschreibung im nachsten Kapitel).

Die Europaische Kommission hat sich fur das zweite Modell, und damit fir einen
zentralen Fonds anstatt einer Vielzahl an nationalen Fonds entschieden. Dies
begriindet sie damit, dass ein gemeinsamer Fonds positive externe Effekte auf die
einzelnen Mitgliedsstaaten ausibt, da deren nationale Bankensysteme vor Verlusten
durch die Abwicklung einer systemisch relevanten Bank geschitzt werden. Zudem
konne ein gemeinsamer Fonds sich gunstiger am Kapitalmarkt refinanzieren, als die
einzelnen nationalen Fonds es kénnten. Dies kann verhindern, dass der Fonds im
Notfall auf 6ffentliche Mittel zurtickgreifen misste. Das angestrebte Fondsvolumen
soll 1 Prozent der abgesicherten Einlagen der Bankensektoren der Mitgliedsstaaten
betragen und rund 55 Mrd. Euro entsprechen.
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Der Abwicklungsfonds kann zur Finanzierung der folgenden MalRnahmen im Falle
einer Abwicklung herangezogen werden (Rat der Europaischen Union, 2013c, Artikel
71):

« Besicherung von Vermégenswerten und Verbindlichkeiten,

* Gewahrung von Darlehen,

* Erwerb von Vermdgenswerten der abzuwickelnden Bank,

» Kapitalisierung eines Brickeninstituts,

* Entschadigungszahlungen an Anteilseigner oder Glaubiger und
* bei Ausschluss bestimmter Glaubigergruppen vom Bail-in.

Der Fonds darf jedoch nicht zum unmittelbaren Verlustausgleich oder zur
unmittelbaren Rekapitalisierung herangezogen werden (Rat der Europaischen Union,
2013c, Artikel 71)

Finanziert werden soll der Fonds durch eine Bankenabgabe. Diese soll auf Basis der
Bankverbindlichkeiten fir die einzelnen Banken ermittelt werden. Damit missen
Banken, die mit einer hoheren absoluten Verschuldung arbeiten, eine hdhere
Abgabe an den Fonds errichten. Uber den Einlagensicherungsfonds gesichtete
Einlagen sowie Eigenmittel sind von der Bemessungsgrundlage ausgeschlossen, so
dass Banken mit einem héheren Fremdkapitaleinsatz eine hohere Abgabe zahlen
missen. Fur den Fall, dass die Mittel des Restrukturierungsfonds nicht ausreichen
sollten und der Fonds Kredite aufnehmen muss, kann er eine aul3erordentliche Ex-
post-Abgabe auf alle Banken erheben.

Der Abwicklungsfonds kann vermutlich aber nur einzelne Bankinsolvenzen tragen.
Im Falle einer systemischen Bankenkrise bendtigt er deshalb einen entsprechenden
Backstop, also eine staatliches Auffanglosung. Dieser ist dazu da, um im Fall einer
solchen Krise das Vertrauen unter den Marktteilnehmern wiederherzustellen und um
einer Kapitalflucht entgegenzuwirken (Goyal et al., 2013). Dies ist zudem notwendig,
um die systemischen Funktionen der abzuwickelnden Bank wahrend des
Abwicklungsprozesses aufrechtzuerhalten.

Fur den Fall, dass die Ex-ante-Beitrage nicht ausreichen und die Ex-post-Beitrage
nicht unmittelbar verfigbar sind, kann der Abwicklungsfonds nach dem
Kommissionsvorschlag Kredite von anderen Banken oder Dritten, wie beispielsweise
dem staatlichen Backstop, aufnehmen. Diese Unterstlitzung muss die betroffene
Bank beziehungsweise die betroffenen Banken aber wieder zuriickzahlen. Falls dies
nicht maglich ist, werden die Verluste Uber Ex-post-Beitrage auf alle Banken
aufgeteilt. Die Kommission strebt an, dass die Abwicklungsfinanzierung mittelfristig
haushaltsneutral ist.



. Institut der deutschen
Wirtschaft Kéln

28

Bewertung des Vorschlags

Der Aufbau eines Fonds, um zukiinftige Verluste und Kosten aus einer
Bankabwicklung tragen zu kénnen, soll den Steuerzahler dagegen absichern, fur
Bankschulden im Insolvenzfall aufkommen zu missen. Zudem ist die ex-ante
Abgabe positiv zu bewerten, da eine alleinige ex-post Abgabe problematisch ist.
Denn in einer Stresssituation kénnte sie die tbrigen Banken zusatzlich zu den
Gefahren aus der systemischen Krise noch in weitere finanzielle Engpéasse fuhren.
Zudem wirde eine generelle ex-post Abgabe nur bei den nicht notleidenden Banken
anfallen, die dann die Abwicklung der notleidenden Banken finanzieren. Hingegen
wuirden die notleidenden Banken bei einer ex-ante Abgabe bereits ihre Anteile in den
Abwicklungsfonds eingezahlt haben und tragen somit auch die Kosten ihrer eigenen
Abwicklung (Goodhart, 2012).

Abbildung 6
Geplantes Fondsvolumen und genehmigte Bankenhilfen in der Eurozone
In Mrd. Euro
1800
1600
1400
1200
1000
800
600
400
200 = 180 180 146 167
_ 38 38 L, 90 R 51 77 55 37 .50 16 6
0 A d | — | S
2008 2009 2010 2011 2012
mmm RekapitalisierungsmaRnahmen Garantien Entlastungsmafnahmen
= |iquidititsmaBnahmen —Geplantes Fondsvolumen

Rekapitalisierungsmafinahmen: Erh6hung der Kapitalbasis durch die Zuflihrung von Eigenkapital. Ziel
ist die Wiederherstellung der Kreditvergabe und die Reduzierung des Insolvenzrisikos, Garantien:
Absicherung von Geschéften durch die Verpflichtung des Staates fiir anfallende Verluste einzustehen,
Entlastungsmalnahmen: Tausch wertgeminderter und risikobehafteter Finanzaktiva gegen sichere
vom nationalen Bankenrettungsfonds garantierte und verzinsliche Anleihen. Die wertgeminderten und
risikobehafteten Wertpapiere werden anschliel3end in einer Bad Bank verwertet. Ziel ist die
Bereinigung der Bankbilanzen von toxischen Wertpapieren, LiquiditdtsmalRnahmen: Hilfen gegen
kurzfristige Zahlungsschwierigkeiten.

Quellen: Europaische Kommission, IW Kéln
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Grundsatzlich ist es trotz dieser Einwande sinnvoll und unverzichtbar, dass ein
zusatzlicher Backstop existiert. Daftir nimmt der Abwicklungsfonds Kreditmittel auf,
die im Idealfall die zu restrukturierende Bank oder alle Banken zurtickzahlen.
Grundsatzlich ist es richtig, dass Kreditlinien von Dritten méglich sind, so wie auch im
Vorschlag zum SRM vorgesehen. Richtig ist auch der Vorschlag, dass solche
Kreditlinien von Dritten auch durch Ex-post-Abgaben der Banken zurtickgezahlt
werden und mittelfristig haushaltsneutral sein sollten (Van Rompuy, 2012, 7, Rat der
Européischen Union, 2013, 17). Zudem ist es sinnvoll, dass der Vorschlag zum SRM
vorsieht, dass der Unionshaushalt nicht fur die Verluste des Fonds haftbar gemacht
werden kann (Rat der Européischen Union, 2013, 84). Die Ex-post-Abgabe auf die
Ubrigen Banken zur Riuckzahlung der Kreditlinie an den Abwicklungsfonds kann aber
bei einer besonders schweren Bankenkrise die Ubrigen Banken sehr stark belasten.
Eine Streckung der Ruckzahlung tber lediglich drei Jahre wéare in diesem Fall
vermutlich zu knapp bemessen.

Abbildung 7
Bilanzsumme des Bankensystems in Prozent des Brutto inlandsprodukts
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Quellen: Eurostat, Europaische Zentralbank, IW Koéln

Van Rompuys Vorschlag zu einer echten Wirtschafts- und Wéahrungsunion sieht den
ESM als einen staatlichen Backstop vor (Van Rompuy, 2012, 7). Generell sollte aber
nicht davon abgewichen werden, dass der ESM nur zur Rekapitalisierung von
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Uberlebensfahigen Banken eingesetzt wird, wie in den ESM-Beschliissen von Juni
2013 vorgesehen (ESM, 2013)

Grundsatzlich ist ein Backstop sinnvoll, da dieser dem Markt signalisiert, dass eine
Abwicklung in jedem Fall erfolgen wird und dass die insolvente Bank nicht ,too big to
fail“ ist. Ein glaubwurdiger Backstop ist notwendig, um eine Kapitalflucht im Falle
einer Bankeninsolvenz zu vermeiden, die weitere Banken beziehungsweise das
gesamte Bankensystem in Gefahr bringt, und damit durch eine sich selbst erfullende
Erwartung eine systemische Krise auslost. Dieser Backstop ist deshalb glaubwiirdig,
da er die Beitrage im unginstigsten Fall auf alle Schultern verteilt.

Die finanzielle Ausstattung erscheint jedoch sehr knapp bemessen. Abbildung 6 lasst
erahnen, dass das geplante Fondsvolumen im Falle einer vergleichbaren
Bankenkrise wie der letzten wohl bei weitem nicht ausreichen wirde. Die allein im
Jahr 2008 abgerufenen Garantien beliefen sich auf das 36-fache des
Fondsvolumens. Die im Zuge der Eurokrise in den Jahren 2011 und 2012 insgesamt
abgerufenen Garantien fur Banken entsprechen noch dem 6-fachen des
Fondsvolumens. Dies muss auch vor dem Hintergrund gesehen werden, dass die
Bilanzsummen der Bankensektoren um ein Vielfaches hoher liegen als das
Bruttoinlandsprodukt der Lander (Abbildung 7).

Die EU-Beihilfeverordnung sieht vor, dass ein Bail-in stattfinden muss, bevor
staatliche Mittel fir eine Restrukturierung oder Abwicklung eingesetzt werden. Der
SRM sieht zudem vor, dass die Mittel des Restrukturierungsfonds den staatlichen
Geldern gleichgesetzt werden, so dass die Mittel aus dem Restrukturierungsfonds
unter die EU-Beihilfeordnung fallen und eine Mittelvergabe von der Kommission
geprift und genehmigt werden muss (Rat der Europaischen Union, 2013, 5). In
diesem Sinne sieht die EU-Abwicklungsrichtlinie ebenfalls ein Bail-in vor, bevor die
Mittel aus dem Abwicklungsfonds fir die Finanzierung der Abwicklung eingesetzt
werden konnen. Grundsatzlich ist es richtig, dass Ausnahmen bei Bail-in vorgesehen
sind, sofern hierdurch weitere Gefahren fur das Finanzsystem als Ganzes
abgewendet werden kdnnen, oder wenn durch ein Bail-in von diesen
Verbindlichkeiten zu héheren Verlusten bei den anderen Glaubigergruppen fuhrt.
Auch richtig ist, dass Verbindlichkeiten, die zu einem Weiterbetrieb der essentiellen
Geschaftsteile benétigt werden, vom Bail-in ausgenommen sind, da ansonsten Spill-
overs auf andere Marktteilnehmer in Kauf genommen werden. Richtig ist aber auch,
dass diese Ausnahmen an Bedingungen, wie einem Mindestbetrag fur das Bail-in in
Hohe von 8 Prozent der Verbindlichkeiten und einem Hochstbetrag fir den
Abwicklungsfonds in Hohe von 5 Prozent der Verbindlichkeiten geknipft sind. Diese
Restriktionen, die im Falle der Nutzung der Ausnahmeregelungen, das heif3t den
Ausschluss bestimmter Glaubigergruppen von Bail-in, durch die nationalen
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Restrukturierungsbehdrden bindend werden, begrenzen deren Spielraum bei der
Nutzung dieser Ausnahmen.

2.3 Gemeinsame Standards fiir die Einlagensicherung

Zu einer Abwicklung gehdrt aber auch, dass mogliche Verluste der Anleger in Hohe
ihrer versicherten Einlagen von einem Einlagensicherungsfonds getragen werden.
Diese liegen zurzeit in der Verantwortung der Nationalstaaten und unterliegen
unterschiedlichen nationalen Regeln (Ubersicht 2). Fur die Einlagensicherung in
einer Bankenunion gibt es wiederum zwei Modelle:

* Eine gemeinsame Einlagensicherung mit der Gefahr der Vergemeinschaftung
von Verlusten, aber dem Vorteil einer hohen Finanzkraft im Falle einer
systemischen Bankenkrise.

* Gemeinsame Standards fur die nationalen Einlagensicherungsfonds mit der
Gefahr, dass die Finanzkraft der nationalen Einlagensicherungsfonds im Falle
einer systemischen Krise nicht ausreichen, aber mit dem Vorteil, dass keine
Vergemeinschaftung von Verlusten stattfindet.

Elliot (2012) betont, dass gemeinsame Standards fur die Einlagensicherungsfonds in
einer Bankenunion zwingend notwendig sind. In diesem Fall kénne auf eine
gemeinsame Einlagensicherung verzichtet werden. Einige Autoren favorisieren einen
einheitlichen europaischen Einlagensicherungsfonds nach dem Vorbild der US-
amerikanischen Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC), da hierdurch die
Gefahr der Kapitalflucht im Falle eine Bankeninsolvenz vermindert werden kann.
Pisany-Ferry/Wolf (2012) sprechen sich gegen diese Losung und fir die
Beibehaltung von nationalen Einlagensicherungsfonds aus. Die Autoren begriinden
dies damit, dass Einlagensicherungsfonds nur Versicherungen gegen die Insolvenz
einer einzelnen kleineren Bank darstellen und nicht fir den Fall einer systemischen
Bankenkrise vorgesehen sind. Diese Aufgabe kdme nach Ansicht der Autoren im Fall
der systemischen Krise dem ESM zu.

Der SRM-Vorschlag favorisiert ebenfalls das zweite Modell (Rat der Europaischen
Union, 2013c, 17 ff.). Die nationalen Einlagensicherungssysteme sollen nach dem
Vorschlag der Europaischen Kommission die Kosten der Abwicklung in Hohe der
gesicherten Einlagen tragen, indem sie Anlegern bei mdglichen Ausfallen ihre
Einlagen ersetzen. Institutssicherungssysteme, wie die der deutschen Sparkassen
und Volks- und Raiffeisenbanken, gelten hierbei als private Losungen, auf die der
SRM erst einmal nicht zuriickgreift. Er wird nur dann in die Abwicklung eingreifen,
wenn eine Losung der Abwicklung Gber das Institutssicherungssystem nicht
ausreicht, um eine systemische Ausbereitung der Insolvenz zu verhindern. An dieser
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Stelle zeigt sich eine gewisse Asymmetrie in der Behandlung von Banken, die an ein

Institutssicherungssystem angeschlossen sind. Diese missen zwar in den
europaischen Restrukturierungsfonds eine Abgabe leisten, werden aber
wahrscheinlich nicht auf dessen Mittel zuriickgreifen, da sie eine private Losung fur
maogliche Insolvenzen bereits besitzen. Vor diesem Hintergrund wére es besser,
wenn Banken, die an ein Institutssicherungssystem angeschlossen sind, von der
Bankenabgabe ausgeschlossen werden kénnen, oder aber nur einen Teil zahlen
missen, da sie bereits eine private Losung fur moégliche Insolvenzprobleme
vorweisen kdnnen.

Ubersicht 2
Nationale Regelungen der Einlagensicherung
Verwaltet Finanziert Anspruch Nachschuss,
durch durch ausgelost durch wenn Fonds nicht
ausreicht
AT Privatsektor Banken, Offentl. | Gericht, Aufsicht nein
Sektor
BE Privat/6ffentlich | Banken Gericht, Aufsicht Finanzministerium
CY Privat/6ffentlich | Banken Gericht, Aufsicht Banken, Kredit
ES Privat/6ffentlich Gericht, Aufsicht Finanzmin., Kredit
FI Privatsektor Banken Aufsicht Kredit
FR Privatsektor Banken Aufsicht Banken,
Kreditaufnahme
DE Privatsektor Banken Aufsicht Banken, Kredit
GR | Privat/6ffentlich | Banken Gericht, Aufsicht Banken, Kredit
MT | Offentlicher Banken Gericht, Aufsicht Banken, Finanz-
Sektor ministerium, Kredit
IE Offentlicher Banken Gericht, Banken, Finanz-
Sektor Einlagensicherung | ministerium
IT Privatsektor Banken Aufsicht nein
LU Privatsektor Banken Gericht, Aufsicht Banken
NL | Offentlicher Banken, Offentl. | Gericht, Aufsicht, | nein
Sektor Sektor Einlagensicherung
PT Privat/6ffentlich | Banken Aufsicht Banken, Kredit
SK Privat/6ffentlich | Banken Gericht, Aufsicht Banken, Finanz-
ministerium, Kredit
SV Privatsektor Banken, Offentl. | Gericht, Aufsicht Banken, Finanz-
Sektor ministerium
ES Privat/6ffentlich | Banken Gericht, Aufsicht Banken, Kredit

Quelle: Weltbank
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2.4 Sind Haftung und Kontrolle im Gleichgewicht?
Zusammenfassend wird im Folgenden die Aufgabenallokation der avisierten
Bankenunion nach ordnungsékonomischen Prinzipien beurteilt.

In Bezug auf die direkte Rekapitalisierung der Banken durch den ESM, dessen Mittel
nur fur Uberlebensfahige Bankensparten zuganglich sein sollen, wird die Kontrolle
erst durch die Etablierung des SSM auf die gleiche Ebene gebracht. Zwar hat der
ESM nach der Rekapitalisierung als Miteigentiimer gewisse Mitspracherechte, da
Uber ihn aber indirekt die Steuerzahler fir mogliche Verluste auslandischer Banken
haften, ist es notwendig, dass eine Bankenaufsicht auf der europaischen Ebene
angesiedelt ist, die unabhangig von nationalen Interessen der kriselnden Bank
Mal3nahmen auferlegen kann.

Abbildung 8
Haftung und Kontrolle auf der européischen Ebene

Liquiditatshilfen

Lender of Last

Resort Supervisory Board

Rekapitalisierung

Fiscal Backstop Supervisory Board

Abwicklung

European

Fiscal Backstop Resolution Board

Bad Bank

Quelle: IW KéIn

Im Falle einer Abwicklung einer oder mehrerer grof3er fur das europaische
Finanzsystem relevanter Banken ist die Errichtung einer oder mehrerer Bad Banks
notwendig. Bei diesem Abwicklungsinstrument handelt es sich um eine spezielle
Abwicklungsanstalt fur toxische Wertpapiere. Diese toxischen Wertpapiere werden
zur Bilanzbereinigung aus der zu restrukturierenden Bank ausgelagert und auf die
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Bad Bank Ubertragen. Diese Aufspaltung ist Teil einer marktschonenden
Restrukturierung und erlaubt die Verwertung von problematischen Papieren und
gleichzeitiger Erhaltung von wichtigen Dienstleistungen wie Zahlungsverkehr und
Kreditvergabe. Diese werden auf eine Brickenbank verlagert, welche rekapitalisiert
werden kann, wéhrend die Bad Bank unter Zuhilfenahme von Mitteln aus dem
europaischen Abwicklungsfonds die toxischen Wertpapiere abwickelt. Der Vorteil der
Bad Bank Losung liegt darin, dass die Abwicklung von notleidenden Wertpapieren
auf lange Zeit hinaus gestreckt werden kann, so dass sich die gestressten Werte
wieder erholen kdnnen. Die Brickenbank wird nach einiger Zeit dann wieder
privatisiert.

Bei dem Einsatz einer europaischen Bad Bank im Gegensatz zu nationalen Bad
Banks ist ebenfalls eine Kontrolle auf der europaischen Ebene notwendig. Diese
kann der SRM in Verbindung mit dem SSM im Prinzip bieten, jedoch ist die
Ausgestaltung der Kommission zurzeit noch nicht perfekt. Im Vorschlag der
Kommission hat diese im Falle einer Abwicklung auch das letzte Wort. Dies ist aus
Sicht der Kommission deshalb notwendig, damit bei der Abwicklung auch die
Binnenmarkt- und Beihilfevorschriften eingehalten werden. Kritiker beméangeln aber,
dass die Kommission mit dem Letztentscheidungsrecht Uber die nationalen
Steuergelder verfigen kénnte. Diese Mdglichkeit ist der Kommission aber nicht
gegeben, da sie eine Regierung nicht zwingen kann, Steuergelder einzusetzen.

Um den SRM in eine eigenstandige Behdrde auszugliedern, die unabhéangig von der
Kommission das Letztentscheidungsrecht fir eine Abwicklung hat, misste aber der
Vertrag Uber die Arbeitsweise der EU geandert werden, weil nach bestehendem
Recht nur eine etablierte européische Institution das Letztentscheidungsrecht haben
darf. Hierbei misste aber sichergestellt werden, dass die EZB nicht in die
Entscheidung tber eine Abwicklung involviert ist. Dann konnte sie namlich von der
abzuwickelnden Bank verklagt werden, und falls die EZB schadensersatzpflichtig
sein sollte, wiirde das ihren Gewinn reduzieren und damit die jahrliche Uberweisung
an die nationalen Haushalte. In diesem Fall hatte die Entscheidung der EZB
fiskalische Konsequenzen fir die einzelnen Nationalstaaten.

Da die Vorschlage der Kommission zwar grundsatzlich in die richtige Richtung
gehen, aber bei wichtigen Aspekten zu kritisieren sind, macht das IW Koln einen
alternativen Vorschlag zur einheitlichen Bankenabwicklung und deren Finanzierung,
welcher im folgenden Abschnitt vorgestellt wird.

3. Vorschlage des IW Koln

Bei dem Vorschlag der europaischen Kommission wird die Bankabwicklung
zentralisiert. Dies bedeutet auch, dass die Finanzierung der Abwicklung zentralisiert
wird. Hierbei kommt es zu einer Vergemeinschaftung der Kosten und Verluste aus
der Bankenrettung. Dies hat den Vorteil, dass der SRM dem Markt eine grol3e
Finanzkraft fur den Krisenfall signalisiert, um einer Kapitalflucht als sich selbst
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erfillende Prophezeiung entgegenzuwirken. Diese Losung hat aber den nachteiligen
Effekt, dass die Banken aus Landern mit einem soliden Bankensektor die
Restrukturierung der Banken aus einem Land mit einem weniger soliden
Bankensektor finanzieren. Hierzu macht das IW Kéln einen Vorschlag zu einem
Europaischen System der Abwicklungsfonds, das auf der einen Seite die notwendige
Finanzkraft signalisiert, auf der anderen aber eine Vergemeinschaftung von Kosten
und Verlusten nur fur den Fall vorsieht, dass tatsachlich auch die Stabilitat des
europaischen Systems als Ganzes in Gefahr ist. Zudem macht das IW Kdln einen
Vorschlag fir den zeitlichen Ablauf der Errichtung der Bankenunion, bei dem die
Rekapitalisierung der Banken und damit die Abwicklung der Altlasten abgeschlossen
sind, bevor die Bankenunion startet.

3.1 IW-Vorschlag fiir die Finanzierung der Abwicklung

Der Vorschlag des IW Kdln sieht vor, dass es nur dann zu einer Vergemeinschaftung
von Verlusten kommt, wenn eine Gefahr fur die Stabilitdt mehrerer teilnehmender
Lander der Europaischen Bankenunion besteht. Fir den Fall, dass nur eine Gefahr
fur das nationale Finanzsystem besteht und Spillover-Effekte auf andere Lander der
Bankenunion ausgeschlossen werden kdnnen, liegt die Bankenabwicklung in der
Verantwortung der nationalen Bankenaufsicht (NBA) und wird ausschlief3lich aus
dem nationalen Abwicklungsfonds finanziert. Der Vorschlag zeichnet sich durch eine
Zustandigkeitskaskade aus, bei der auf der ersten Stufe die EZB den Grad der
Systemrelevanz der betroffenen Bank ermittelt, sofern sie dies nicht im Rahmen ihrer
laufenden Aufsicht schon ermittelt hat. Basierend auf dem Grad der Systemrelevanz
wird die Art der Abwicklung beschlossen. Diese soll vom Resolution Board geplant
und in einem Abstimmungsprozess aus Kommission und nationaler Bankenaufsicht
beschlossen werden. Nachdem die Art der Abwicklung feststeht, wird erst die
Finanzierung der Abwicklung beschlossen, damit fir die Banken im Vorfeld Kklar ist,
dass eine Rettung ohne eine Abwicklung oder zumindest Restrukturierung nicht
maoglich ist. Dies soll die Abwicklungsandrohung glaubwtirdig machen und die
Erwartung auf eine staatliche Rettung erst gar nicht aufkommen lassen (Abbildung
9). Stattdessen soll sich die Erwartung verfestigen, dass es sich bei den Mitteln aus
dem Restrukturierungsfonds nicht um eine staatliche Garantie gegen Verluste
handelt, sondern um die Finanzierung einer Abwicklung in Falle einer Insolvenz.
Diese Idee ist aber teilweise im Kommissionsvorschlag schon vorgesehen.

Der IW-Vorschlag berticksichtigt, dass mit einer steigenden Relevanz einer
kriselnden Bank flr die Stabilitat des européischen Finanzsystems eine steigende
landerubergreifende Haftung einhergeht, die eine steigende landertbergreifende
Kontrolle erforderlich macht. Hierzu stufen die EZB beziehungsweise die nationalen
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Bankenaufsichten im Auftrag beziehungsweise in Koordination mit der EZB die
Banken der Eurozone in einer vierstufigen Systemrelevanzskala ein (Abbildung 9).

Abbildung 9
IW-Vorschlag fur eine grenziberschreitende Bankenab

wicklung
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Eine Bank wird auf der untersten Systemrelevanzstufe einsortiert, wenn ihre
Insolvenz keine Gefahr fur die Systemstabilitat auf der nationalen oder der
europaischen Ebene darstellt. In diesem Fall kann die NBA die Bank nach den
harmonisierten Abwicklungsregeln und unter Berlicksichtigung der
Haftungskaskade der Abwicklungsrichtlinie auf der nationalen Ebene
abwickeln. Eine Beteiligung eines Rettungsfonds ist auf dieser untersten
Systemrelevanz vermutlich nicht erforderlich und sollte deshalb nur im Falle
eines Scheiterns einer privatwirtschaftlichen Losung angewendet werden. Aus
diesem Grund mussten diese Banken auch nicht in den européischen
Abwicklungsfonds einzahlen.
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Abbildung 10
IW-Vorschlag fur ein Européisches System der Abwick lungsfonds
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Auf der zweiten Systemrelevanzstufe befinden sich Banken, deren Insolvenz
eine Gefahr fir das nationalen Finanzsystems darstellt, Spillovers auf andere
europaische Lander aber aufgrund der rein nationalen Prasenz der Bank nicht
zu beflrchten sind. Wiederum findet eine ausschlie3lich nationale Abwicklung
unter Berucksichtigung der harmonisierten Abwicklungsregeln und unter
Bertcksichtigung der Haftungskaskade statt. Zu einer Vergemeinschaftung
von Verlusten kann es in diesem Fall nicht kommen, da Banken auf dieser
Systemrelevanzstufe nur Mittel aus dem nationalen Abwicklungsfonds
erhalten kdnnen. Im Gegenzug zahlen sie aber auch nur in den nationalen
Abwicklungsfonds ein (Abbildung 10). Sollte dieser nicht ausreichen, dann
sind Hilfen des jeweiligen Nationalstaats notwendig. Ein Zugriff auf den
gemeinschaftlichen Abwicklungsfonds ist jedoch nicht mdglich, solange keine
Spillovers auf weitere europaische Lander bestehen.

Fur den Fall, dass die Insolvenz einer Bank eine Gefahr fur die Stabilitat des
nationalen Finanzsystems darstellt und zudem Spillovers auf weitere
Mitgliedslander der Bankenunion zu befuirchten sind, muss die EZB
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entscheiden, ob diese Spillovers eine Gefahr fur die Stabilitat des
europaischen Bankensystems darstellen oder ob diese eher vernachlassigbar
klein sind. Im letzten Fall bleibt es bei einer rein nationalen Abwicklung der
Bank und es wird angestrebt, nur den nationalen Abwicklungsfonds
einzusetzen. Falls das SRB befirchtet, dass dieser nicht ausreichen wird, so
kann es die Kontrolle tGiber die Abwicklung an sich ziehen. In diesem Fall kann
dann auf die Mittel europaischer Abwicklungsfonds zuriickgegriffen werden. In
diesem Fall sollte die notleidende Bank in eine tUberlebensféahige Good-Bank
und eine abzuwickelnde Bad-Bank Uberfuhrt werden. Wéahrend die Good-Bank
aus den Mitteln des ESM rekapitalisiert wird, tragt der Abwicklungsfonds die
Kosten der Abwicklung der Bad-Bank. Diese Trennung ist notwendig, damit
der ESM und dartber die Steuerzahler nicht die Verluste aus der Abwicklung
tragen mussen.

» Die letzte Stufe auf der Systemrelevanzskala beinhaltet alle Banken, deren
Insolvenz eine Gefahr fir die Stabilitat des europaischen Finanzsystems
darstellt. Diese werden zu Recht im Rahmen des SSM unter der direkten
Aufsicht der EZB stehen. Abgewickelt werden diese Banken im Insolvenzfall
uber den SRM, wobei auf die Mittel des europaischen Abwicklungsfonds
zuruckgegriffen werden kann, da der gesamte Euroraum von der geordneten
Abwicklung der betreffenden Bank vor noch schlimmeren Verlusten bewahrt
wird. FUr den Fall, dass der ESM nach Durchlaufen der Haftungskaskade zu
Hilfe geholt wird, sollte dieser ausschlie3lich die tiberlebensfahige Good-Bank
rekapitalisieren, wahrend die Bad-Bank nur auf den Abwicklungsfonds
zugreifen kann.

Das Europdaische System des Abwicklungsfonds besteht aus einem gemeinsamen
europaischen Fonds, in denen die fur das europaische Finanzsystem relevanten
Banken einzahlen und aus dem deren Abwicklung finanziert wird. Neben dem
gemeinsamen Fonds bestehen nationale Fonds, in die die ausschlief3lich fir die
Stabilitat der nationalen Finanzsysteme relevanten Banken einzahlen und aus denen
die jeweilige Abwicklung finanziert wird. Sowohl der gemeinsame Fonds als auch die
einzelnen nationalen Abwicklungsfonds sind durch einheitliche Standards
gekennzeichnet. Ihre Volumina richten sich nach der Grél3e der nationalen
Bankensektoren, wahrend das Volumen des gemeinsamen Fonds sich nach der
GrolRe des europaischen Finanzsystems richtet. Die Grof3e des Bankensystems
kann Uber die aggregierte Bilanzsumme der jeweiligen Bankensektoren der Lander,
so wie sie von der EZB ausgewiesen wird, bestimmt werden. Die Gro3e des
gemeinsamen Fonds sollte sich aber nicht an der Bilanzsumme allein der
systemrelevanten Banken, sondern an der Bilanzsumme des gesamten
europaischen Bankensystems orientieren. Der Fonds sollte so grol3 sein, dass er im
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Regelfall ausreicht, um eine Abwicklung einer fir das Eurosystem relevanten Bank,
deren Insolvenz eine Gefahr fir das gesamte européische Finanzsystem darstellt, zu
finanzieren.

3.2 IW-Vorschlag fiir einen Zeitplan fiir die Einfiihrung der Bankenunion
Die Vervollstandigung der Bankenunion sollte jedoch nicht durch vorschnelle und
unvollstandige Konzepte gefahrdet werden. Ziel sollte ein langfristiger
Ordnungsrahmen flr die Eurozone sein und eine Belastung der Bankenunion durch
die Altlasten aus der letzten Bankenkrise sollte vermieden werden. Um eine solche
Belastung zu minimieren macht das IW Koln einen Vorschlag fir eine getrennte
EinfuUhrung der Bankenunion fir qualifizierte Banken und fur Banken, die sich in
Quarantéane und damit unter besonderer Beaufsichtigung des SSM befinden
(Abbildung 11).

Nach diesem Vorschlag ist es essentiell, dass bis 2014 die Ergebnisse des Asset
Quality Reviews zu einer rigorosen Rekapitalisierung und Bilanzbereinigung der
Banken genutzt werden. Die auf diesem Weg qualifizierten Banken unterstehen
dann, wie geplant, der Aufsicht des SSM. Obwohl der européische Abwicklungsfonds
bis zum Jahr 2014 noch nicht aufgefullt ist, sollte der SRM seine Arbeit aufnehmen
und seine Abwicklungskompetenzen unter Zuhilfenahme der nationalen
Abwicklungsfonds aufnehmen. Idealerweise sind die Abwicklungsrichtlinie und damit
die Bail-in-Regeln in nationales Recht umgesetzt. Auch sollten die einheitlichen
Standards fir die Einlagensicherung bestehen, da bei einem Bail-in auf die
nationalen Einlagensicherungsfonds zurtickgegriffen werden muss, um versicherte
Einleger zu entschadigen.

Fur die Banken, die sich nicht fur die Bankenunion qualifiziert haben, gilt nach
diesem Vorschlag bis Ende 2016 eine Quarantanezeit, wahrend der sie unter der
besonderen Aufsicht des SSM stehen. Diese Zeit sollte zusatzlich fur die
Bilanzbereinigung und Rekapitalisierung aufgewendet werden. Zeigt sich an, dass
diese Banken eine Bilanzbereinigung und Rekapitalisierung nicht erfolgreich
abschlie3en kénnen, sollten sie abgewickelt werden, wobei die
Abwicklungsfinanzierung durch den nationalen Abwicklungsfonds geleistet werden
sollte, da diese Altlasten aus nationalen Aufsichtsliicken resultieren. Der européische
Abwicklungsfonds sollte fur die Abwicklungsfinanzierung bei Altlasten nicht
herangezogen werden, da dann eine Versicherung nach Eintreten des
Versicherungsfalls gegeben wird.
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Abbildung 11
IW-Vorschlag fur einen Zeitplan fur die Einflihrung der Bankenunion
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Quelle: IW Kdln

Bis zum Jahr 2019 sollten die Banken dann die Eigenkapitalanforderungen nach
CRD IV erfullen (KOM, 2011). Der SSM hat darauf zu achten, dass auch die
systemischen Risikopuffer aufgebaut sind, damit gentigend Eigenkapital besteht, um
den europaischen Restrukturierungsfonds zu schonen. Das Auffullen der Mittel aus
dem européaischen Restrukturierungsfonds sollte nach der bisherigen Planung im
Jahr 2023 abgeschlossen sein, sofern in diesem Zeitraum keine Bankenabwicklung
finanziert werden muss. Ansonsten wird die Zeit fur das Auffillen bis zum Jahr 2027
gestreckt (Rat der Europaischen Union, 2013, Artikel 65). Nach Ansicht des IW Kéln
sollte das Auffiillen des Fonds bis zum Jahr 2023 unter der Voraussetzung erreicht
sein, das Abwicklungen bis zu diesem Zeitraum ausschlief3lich von den nationalen
Restrukturierungsfonds geleistet werden. Sollten diese jedoch nicht ausreichen, so
konnen sie Kreditlinien von europaischen Abwicklungsfonds erhalten. Hiermit soll
erreicht werden, dass der europaische Abwicklungsfonds zum friihestmdglichen
Zeitraum einsatzbereit ist, so dass auch der SRM damit zum frihestmdglichen
Zeitraum vollstdndig umgesetzt ist. Optional schlagt das IW Kdéln in Anlehnung an
Liikanen et al. (2012) vor, dass eine gewisse Quote an Bail-in-fahigem Kapital von
den Banken aulRerhalb des Bankensektors gehalten werden muss. Dies soll
Ansteckungseffekte im Falle eines Bail-in auf andere Banken verhindern und somit
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dem Supervisory Boards wenig Grund zum Einsatz der Ausnahmen beim Bail-in
geben.

4. Fazit und weitere Forderungen

Die Einfihrung einer europaischen Bankenunion soll den gemeinsamen Binnenmarkt
vervollstdndigen und Aufsichtslicken sowie die Méglichkeit zur regulatorischen
Arbitrage fur die gro3en systemrelevanten und weiten Teile der Gbrigen Banken
beheben. Vor allem aber soll die immer noch starke Verbindung der Bilanzen von
Banken und Staaten gelockert werden, die zu einem sich selbst verstarkenden
Teufelskreis aus Bankenkrise und Staatsschuldenkrise fuhrt. Dabei erhalt die EZB
die zusatzliche Aufgabe der europaischen Bankenaufsicht. Neben dieser ersten
Saule besteht die Bankenunion aus der zweiten Saule eines gemeinsamen
Abwicklungsmechanismus sowie einer dritten S&ule in Form von gemeinsamen
Standards fur die Einlagensicherung.

Das Konzept der Bankenunion ist grundsatzlich zu begruf3en, jedoch muss die
Bankenunion von einer Erweiterung des Regulierungsrahmens fiir Banken ergénzt
werden. Zudem mussen noch Schwachstellen am Konzept der Bankenunion
ausgebessert werden:

Risikobasierte Eigenkapitalunterlegung von Staatsan leihen:

Eine risikobasierte Eigenkapitalunterlegung fiir Staatsanleihen ist notwendig, damit
die Banken Verluste aus einer staatlichen Insolvenz verkraften kénnen. Solange
Staatsanleihen nicht mit Eigenkapital unterlegt werden missen, reicht das
Eigenkapital der Banken nicht aus, um die Abschreibungsverluste aus einer
Staatsschuldenkrise aufzufangen. Damit fihren Staatsschuldenkrisen zu
Bankenkrisen. Dieser Ubertragungsweg kann nur dadurch geschwacht werden, dass
Staatsanleihen gemalf ihrem Ausfallrisiko mit Eigenkapital unterlegt werden mussen.
Andernfalls entsteht eine fast schon paradoxe Situation. Die mangelnden
Eigenkapitalanforderungen beziiglich Staatsanleihen verstarken den Teufelskreis
aus Staaten und Banken.

Verringerung des Home Bias bei Investitionen fur St  aatsanleihen:

Der Teufelskreis aus Bankenkrise und Staatsschuldenkrise wird auch dadurch
begunstigt, dass die Banken sich zu stark in den Anleihen ihres Heimatstaates
engagieren, anstatt ein international diversifiziertes Portfolio zu halten. Problematisch
ist, dass dieser Home Bias sogar zugenommen hat. Damit ist auch die Verbindung
von Banken und ihren Staaten im Zeitablauf gestiegen. Der regulatorische Rahmen
sollte dem entgegenwirken, indem er eine Diversifikation in der Anlageentscheidung
der Banken fordert ohne ihnen zu viel vorzuschreiben. Dies kénnte geschehen,
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indem Banken mit einem schlechter diversifizierten Anleiheportfolio mehr
Eigenkapital hierfir unterlegen missen als bei einem gut diversifizierten Portfolio.

GrolR3kreditbeschréankung auch fir Staatsanleihen:

Die Eigenkapitalregeln sehen eine Beschrankung fur Grol3kredite vor. Diese durfen
nicht gréRer als 25 Prozent des anrechenbaren Eigenkapitals sein (Capital
Requirement Regulation, Artikel 416, KOM, 2011). Diese Obergrenzen gelten jedoch
nicht fir die Staatsanleihen der Mitgliedstaaten (Capital Requirement Regulation,
Artikel 400, KOM, 2011). Diese Regulierung fordert, dass sich die Banken zu stark in
Staatsanleihen engagieren. Fir Engagements in Staatsanleihen sollte deshalb
ebenfalls eine Obergrenze von 25 Prozent gelten, wie bereits von Demary/Schuster
(2013) gefordert.

Finalisierung von Rekapitalisierung und Bilanzberei nigung:

Bevor die Bankenunion startet, sollten idealerweise die neuen Eigenkapitalregeln
umgesetzt, die Banken ausreichend rekapitalisiert sowie samtliche Altlasten aus der
letzten Bankenkrise abgewickelt sein. Da dies wohl nicht bis zum geplanten Beginn
der gemeinsamen Bankenaufsicht durch die EZB im Herbst 2014 zu bewerkstelligen
ist, sollte eine Quarantanezeit fur schwach kapitalisierte Banken eingefihrt werden.
Diese Banken sollten Plane zur Erreichung des angestrebten Eigenkapitalbestands
vorlegen, die von der gemeinsamen Bankenaufsicht genehmigt werden mussen.
Wahrend dieser Quarantanezeit stehen diese Banken unter einer besonderen
Beaufsichtigung.

Européaisches System der Abwicklungsfonds:

Die Finanzierung der Abwicklung sieht aber durch den gemeinsamen
Abwicklungsfonds eine Vergemeinschaftung der Verluste aus der Abwicklung vor.
Dies lasst sich aber nur vor dem Hintergrund rechtfertigen, wenn die systemische
Gefahr durch Ansteckungseffekte so grol3 ist, dass das Bankensystem der gesamten
Eurozone davor bewahrt werden muss. Aus diesem Grund schlagt das IW Kaln ein
Europaisches System der Abwicklungsfonds vor, durch welches die
Vergemeinschaftung von Kosten und Verlusten im Abwicklungsfall gering gehalten
werden kann. In diesem System werden die Mittel nur dann aus dem europdaischen
Abwicklungsfonds verwendet, wenn eine Gefahr fur die Stabilitat des européischen
Finanzsystems besteht. Sollte hingegen nur eine Gefahr fur die Stabilitat eines
nationalen Finanzsystems bestehen und sind keine Ansteckungseffekte auf die
Bankensysteme der Ubrigen Lander zu erwarten, so werden nur die Mittel aus dem
nationalen Abwicklungsfonds verwendet. Die Bankenabgaben der einzelnen Banken
flieRen gemal ihrer Systemrelevanzstufe in den nationalen oder den européischen
Fonds. Mit dieser Konstruktion wird verhindert, dass national agierende Banken
eines Landes fur die national agierenden Banken eines anderen Landes haften. Fur
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die stark miteinander vernetzten und fiur die Stabilitdt des Eurosystems relevanten
Banken sieht der Vorschlag hingegen eine gemeinsame Abwicklungsfinanzierung
vor, da diese Banken Uber ihre Vernetzung von der geordneten Insolvenz vor
maoglichen Ansteckungseffekten geschitzt werden.

Abwicklungserwartungen effektiv managen:

Solange die Finanzmarktteilnehmer ein mogliches Bail-out erwarten, werden sie
keine dem Geschatftsrisiko der Bank adaquaten Fremdkapitalzins verlangen
(Lilkanen et al., 2012). Dies fordert die Risikolbernahme der Bank und destabilisiert
zudem den Finanzmarkt, wenn gegen die Erwartung des Marktes eine Abwicklung
durchgefthrt wird, wie im Fall von Lehman Brothers im Jahr 2008. Um die
Abwicklungserwartungen effektiv zu managen, muss eine Eigentimer- und
Glaubigerbeteiligung an den Verlusten vor der Finanzierung durch den
Abwicklungsfonds klar vorgezeichnet sein. Dies ist auch so vorgesehen (Rat der
Europaischen Union, 2013, Artikel 13). Der Vorschlag von Demary (2013) verstarkt
die Abwicklungsandrohung im Fall der Schieflage einer Bank noch dadurch, dass
zuerst die Art der Abwicklung und dann die Finanzierung dieser Abwicklung ermittelt
werden soll. Dies soll Erwartungen auf ein staatliches Bail-out gar nicht erst
entstehen lassen, sondern es soll die Erwartung festigen, dass die Mittel aus dem
Fonds nur zum Zweck der Finanzierung einer Abwicklung und nicht zur Rettung der
notleidenden Bank verwendet werden.

Bail-in-fahiges Kapital auf3erhalb des Bankensektors

Die Liikanen-Kommission (Liikanen et al., 2012) schlagt vor, dass Bail-in-fahiges
Kapital aul3erhalb des Bankensektors zu halten ist, um Ansteckungseffekte auf
andere Banken bei einem moglichen Bail-in zu vermeiden. Versicherungen und
Pensionsfonds kdnnten mogliche Nachfrager nach diesen Papieren sein. Denn sind
solche Ansteckungseffekte zu erwarten, werden die Aufseher ihre in der Richtlinie
vorgesehene Ausnahmeregelung nutzen und bestimmte Verbindlichkeiten vom Bail-
in ausnehmen. Damit sich ein liquider Markt fur diese Form von Verbindlichkeiten
etablieren kann, sollte im Vorfeld Uberprift werden, fiir welche institutionellen
Anleger diese Wertpapierklasse attraktiv sein kdnnen. Diese Wertpapiere kénnen
aber nur dann von den Markteilnehmern risikoadaquat bewertet werden, wenn diese
die mdglichen Zahlungsstréome des Papiers kennen. Dazu ist eine genaue Definition
des Triggers erforderlich, der das Bail-in einleitet. Idealerweise ist dies eine am Markt
beobachtbare und leicht verifizierbare Gro3e. Fur den Fall, dass ein diskretionéarer
Spielraum der Aufsicht bei der Auslésung des Triggers ware, schmalert dies nicht nur
die Attraktivitat dieser Wertpapierklasse, sondern auch die Marktdisziplin. Denn,
solange der Markt erwartet, dass der Trigger von der Aufsicht mdglicherweise nicht
betatigt wird, so wird der Markt eine niedrigere Rendite auf diese Papiere verlangen
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als bei einem klar definierten Trigger. Im unginstigsten Fall wirde eine Bank an Bail-
in-fahiges Kapital kommen, das gemessen an ihrem Geschéftsrisiko zu glnstig ist.

Grundlichkeit vor Schnelligkeit:

Die Einfuhrung der Bankenunion ist ein wichtiger Schritt, der nicht Gbereilt sein sollte.
Angesichts der vielen offenen Fragen und Regulierungslicken sowie der noch nicht
geldsten Frage der Verwertung der Altlasten, sollte der SRM erst im Jahr 2022 seine
Arbeit aufnehmen. Denn nur so kann der SRM Teil eines neuen langfristigen
Ordnungsrahmens anstatt eines Instruments zur Lésung des Problems der Altlasten
in den Bankenbilanzen sein. Die zusatzliche Zeit im Vergleich zum geplanten Start
sollte neben der Schliel3ung der offenen Punkte in der Architektur der Bankenunion
fur die Rekapitalisierung der Banken und deren Bilanzbereinigung genutzt werden.
Nur so wird garantiert, dass es bei der Bankenunion auf einen neuen langfristigen
Ordnungsrahmen und nicht auf eine Ubereilte Losung zur Vergemeinschaftung der
Altlasten in den Bankbilanzen hinauslauft. Denn von der Losung des
Altlastenproblems héngt der zukinftige Erfolg der Bankenunion entschieden ab.

Kein dauerhafter Machtzuwachs von Institutionen:

Das Letztentscheidungsrecht der Kommission im Abwicklungsgremium ist durchaus
kritisch zu sehen. Anstatt auf den gesamten Binnenmarkt wirde sich ihre
Abwicklungskompetenz nur auf die Lander der Eurozone beziehen. Es besteht
zudem die Gefahr von Interessenskonflikten, da die Kommission fur Abwicklung und
Beihilfekontrolle zustandig wéare, und die Mittel aus dem Abwicklungsfonds mit
staatlichen Beihilfen gleichstellt sind (Rat der Europaischen Union, 2013, Artikel 16).
Deshalb muss die Kommission im Vorfeld prufen, ob die Mittelverwendung mit der
EU-Beihilfeverordnung vereinbar ist. Besser ware es deshalb, mit dem
Abwicklungsmechanismus eine neue Behorde zu griinden und die Gleichstellung der
Mittel aus dem Abwicklungsfonds mit staatlichen Beihilfen aufzuheben. Hierzu ist
aber eine Anderung der EU-Vertrage notwendig. Der Vorschlag von Demary (2013)
sieht fur den Ablauf einer Abwicklung vor, dass erst dann tber die Mittel aus dem
Abwicklungsfonds bestimmt wird, wenn eine Abwicklung bereits beschlossen ist.
Dies soll die Abwicklungserwartungen des Marktes in die Preise fur Bail-in-fahige
Bankanleihen stabilisieren. Die neue Behorde sollte dieses Prinzip anwenden. Eine
weitere Prifung durch die Kommission ist dann nicht mehr notwendig.

Die Ansiedlung der Bankenaufsicht bei der EZB birgt die Gefahr von
Interessenskonflikten. Beck/Gros (2012) sehen aber auch die Gefahr, dass die EZB
zu viel Einfluss bekommen kdnnte, ohne eine Rechenschaftspflicht gegentber einem
Parlament zu haben. Langfristig sollte auch die Aufsicht in eine eigene Behdrde
ausgegliedert werden. Zu empfehlen ist eine Zusammenarbeit nach dem Vorbild von
Bundesbank und BaFin in Deutschland. Denn nur dieses Konstrukt verhindert, dass
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die EZB fiur mogliche Aufsichtsfehler verklagt werden kann, was ihre Unabhangigkeit
als Zentralbank gefahrdet. Eine neue Behotrde ware zudem dem Parlament
gegenuber rechenschaftspflichtig.
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