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Problemstellung und Schlussfolgerungen

Eine Bankenunion fiir die

Europdische Wihrungsunion.

Ein Beitrag zur Finanzstabilitit oder ein Schritt zur
Transferunion?

Die globale Finanz- und Wirtschaftskrise von 2007/08
hat in der europdischen Wirtschafts- und Wahrungs-
union (WWU) einen Differenzierungsprozess zwischen
wettbewerbsstarken und wettbewerbsschwachen
Mitgliedstaaten offengelegt. Zahlreiche Initiativen im
Rahmen der EU bzw. der WWU sind seither darauf ge-
richtet, diesen Trend umzukehren und das Instrumen-
tarium der wirtschaftspolitischen Steuerung (Eco-
nomic Governance) innerhalb der Gemeinschaft zu
erweitern. Vielfach miinden die Uberlegungen, wie
Krisen kiinftig besser iberwunden werden konnen, in
die Idee einer WWU-weiten Lastenteilung: Wenn die
Ressourcen aller Mitgliedstaaten zusammengelegt
wiirden, nihme die Belastung der krisengeschitittel-
ten Mitglieder ab. Dieser Gedanke ist auf den ersten
Blick vielversprechend und kommt bei den Befiirwor-
tern einer vertieften Integration positiv an, die ohne-
hin fiir eine Entwicklung der EU hin zu einer poli-
tischen Union eintreten, zumindest aber eine Fiskal-
union nach dem Vorbild der USA anstreben, wo sich
starke und schwache US-Bundesstaaten gegenseitig
solidarisch unterstiitzen.

Der Vorschlag, eine europdische Bankenunion zu
schaffen, den die EU-Kommission 2012 vorgetragen
hat, fiigt sich in dieses Muster. Die Kommission argu-
mentiert, dass eine gemeinsame Uberwachung der
europdischen Banken diese stabiler und glaubwiirdi-
ger macht. Allerdings ist die Kommission hier nicht
stehengeblieben. Sie bestand auf weiteren integrativen
Mafnahmen in Form einer einheitlichen Banken-
restrukturierung bzw. -abwicklung mit einem gemein-
samen Restrukturierungsfonds sowie einer einheit-
lichen Einlagensicherung, ebenfalls mit einem gemein-
samen Einlagensicherungsfonds. Ahnlich wie bei der
Fiskalunion gibt es fiir das Konzept einer Bankenunion
viel Lob, weil es tiberzeugend klingt, dass ein integrier-
tes Bankensystem krisenfester ist als die einzelnen
Bankensysteme der Mitgliedstaaten.

Ahnlich wie vor 20 Jahren bei der Werbung fiir die
WWU preist die Kommission die Bankenunion als Ge-
winn fiir alle ohne Kosten. Insbesondere, so ihre Argu-
mentation, wiirden mit dem Projekt zwei Stabilitits-
ziele erreicht: Die Bankenunion wiirde erstens den
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Teufelskreis der gegenseitigen Abhidngigkeit zwischen
finanzschwachen Staaten und bilanzschwachen Ban-
ken aufbrechen. Zweitens wiirde die Bankenunion
sicherstellen, dass fiir Bankenrettungen fortan keine
offentlichen Gelder mehr aufgewendet werden (kein
Bail-out, nur noch Bail-in). Angesichts der immer noch
schlechten Finanzlage in einigen WWU-Mitgliedstaaten
und der gewaltigen Ausgaben fiir Bankenrettungen
seit 2008 haben beide Verheiungen die Zustimmung
fiir eine europdische Bankenunion in der breiten
Offentlichkeit gefordert.

Bei ndherem Hinsehen wird jedoch deutlich, dass
die genannten Erwartungen entweder tiberhaupt nicht
oder bestenfalls nur teilweise von der Bankenunion
eingelost werden konnen. In ihrer jetzigen Ausgestal-
tung kann sie die gegenseitige Abhingigkeit zwischen
Staaten und Banken nicht wirksam verringern. Auch
die Nichtbeteiligung des Steuerzahlers an den Kosten
von Bankenrettungen durch Bail-in ist nur bei Abwick-
lungen von kleinen Instituten realistisch. Dagegen
wiirde die Eindimmung von Bankenkrisen mit insol-
venten, global systemisch bedeutsamen Instituten
nach wie vor signifikante 6ffentliche Rettungsaktio-
nen erforderlich machen (Bail-outs). Der Grund dafiir
ist, dass in einer Finanzkrise wie der jliingsten die
Bankenunion bzw. Bail-ins nicht das Vertrauen in die
Banken wiederherstellen konnen. Das kdnnen nur
Staaten.

Daher wird der deutschen Seite empfohlen, den
Standpunkt zu vertreten, dass die Vergemeinschaftung
von Abwicklungsausgaben und die Harmonisierung
von Regelungen zur Einlagensicherung den europdi-
schen Finanzsektor nicht sicherer bzw. stabiler
machen. Berlin soll aber zugleich verdeutlichen, dass
sich die gegenseitige Abhdngigkeit zwischen Staaten
und Banken in der Tat verringern lédsst. Voraussetzung
dafiir sind weitreichende Anderungen der Vorschrif:
ten, die die Kreditvergabe von Banken an Staaten
regeln. Entsprechend sollte sich die deutsche Politik in
der Frage der Bankenunion einerseits fiir eine Uber-
arbeitung der Basel III- und CRR/CRD IV-Bestimmun-
gen einsetzen. Das betrifft vor allem die Richtlinien
fiir Obergrenzen bei Krediten an Staaten. Die derzeit
geltenden Normen zu Aufsichtsanforderungen an
Kreditinstitute und Wertpapierfirmen in der EU er-
lauben es, Forderungen an Zentralstaaten oder offent-
liche Stellen von der GroRkreditregelung fiir Banken
auszunehmen.

Andererseits und ebenfalls in diesem Kontext sollte
sich Deutschland fiir die Neubewertung von Risiken
bei Staatsanleihen einsetzen. Da Staatstitel als risiko-
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los eingestuft werden, miissen sie auch nicht mit
Eigenkapital unterlegt werden. Es darf erwartet wer-
den, dass die Novellierung dieser Vorschriften die Ban-
ken-Staaten-Abhéngigkeit spiirbar verringern wiirde.

Parallel sollte Berlin die Wirtschafts- und Wahrungs-
union als jenen Ort in den Blick nehmen, an dem es in
besonderem Malfe darauf ankommt, dass die Banken-
union gut funktioniert. Das heif3t, dass Deutschland
auf der Ebene der WWU weiterhin auf die Bekdmp-
fung der Folgen der Finanz- und Wirtschaftskrise be-
stehen und die Riickkehr zum wirtschaftlichen Gleich-
gewicht in den Vordergrund stellen sollte. Nur wenn
die Staaten im Euroraum dauerhaft ausgeglichene
Leistungsbilanzsalden (und 6ffentliche Haushalte)
vorlegen kénnen, wird die gefihrliche Abhdngigkeit
zwischen Banken und ihren Schuldnern wirksam ge-
bannt sein und werden kostspielige Bail-outs unwahr-
scheinlich werden.

Auch sollte die deutsche Seite unmissverstdndlich
klarstellen, welches das effektivste Instrument ist, das
der Bankenunion zur Verfiigung steht: Es ist die erste
Sdule, das heiRt die Uberwachung der europiischen
Banken. Die zweite und dritte Sdule stellen dagegen
keinen Schutz gegen Bankenkrisen dar, da sie nur zur
Bekdmpfung der Folgen einer bereits eingetretenen
Bankenkrise dienen. Auch ist die Umverteilung von
Lasten die zweitbeste Losung.



Fiir und Wider eine Europdische Bankenunion

Fir und Wider eine Europaische Bankenunion

Im Zuge der Anstrengungen, die Finanz- und Banken-
krise in der Europdischen Union bzw. in der Wirt-
schafts- und Wahrungsunion (WWU, Eurogebiet, Euro-
raum) in den Griff zu bekommen, schlug die EU-Kom-
mission im Juni 2012 vor, eine Bankenunion zu schaf-
fen. Das Konstrukt der Bankenunion stiitzt sich auf
drei Sdulen: eine einheitliche Bankenaufsicht, eine
einheitliche Bankenabwicklung mit einem einheit-
lichen Abwicklungsfonds, der bis 2024 noch aufzufiil-
len ist, und ein noch einzurichtendes einheitliches
Einlagensicherungssystem mit einem ebenfalls bis
2024 noch aufzufiillenden gemeinsamen Einlagen-
sicherungsfonds.! Diese Reformen sollen helfen, zwei
finanzpolitische Hauptziele in der EU/WWU zu er-
reichen:

1. Die negative gegenseitige Abhdngigkeit zwischen

Banken und Staaten soll iiberwunden werden und
2. der Steuerzahler soll - sofern Bankenkrisen tiber-

haupt noch ausbrechen - kiinftig unbelastet blei-

ben.

Die Entscheidung zugunsten einer Bankenunion
in der WWU deckt sich mit Erkenntnissen der Wirt-
schaftstheorie. Ihr zufolge muss von einem finanzpoli-
tischen Trilemma ausgegangen werden, wonach
a) Finanzmarktstabilitat,

b) grenziiberschreitendes Bankgeschéft und
¢) nationale Finanzmarktpolitik

nicht gleichzeitig realisiert werden konnen. Ein Ziel
muss aufgegeben werden, aber welches?

Der Integrationsprozess ist nur glaubwiirdig, wenn
Finanzmarktstabilitdt vorliegt. Finanzmarktstabilitit
ist gegeben, wenn im WWU-Raum einzelne Akteure -
Banken und sonstige Finanzmarktteilnehmer - nicht
als konkursgefihrdet wahrgenommen werden, was zu
einem »Bank Run« und zur Panik auf dem gemein-
samen Finanzmarkt fithren wiirde. Ferner hat sich im
Zuge der Wirtschaftsintegration ein grenziiberschrei-
tend aktiver Finanzsektor in der WWU entwickelt.
Ihm gegenitiber stehen zahlreiche nationale Aufsichts-
behoérden und Finanzministerien, die mehr und mehr

1 Vgl. zur Ausgestaltung der Bankenunion zum Beispiel
Bundesministerium der Finanzen, Europdische Bankenunion,
<www.bundesfinanzministerium.de/Web/DE/Themen/Europa/
Stabilisierung_des_Euroraums/Bankenunion/
bankenunion.html> (Zugriff am 11.5.2016).

mit Koordinierungs- und damit letztlich auch Glaub-
wiirdigkeitsproblemen zu kimpfen haben und zuneh-
mend in Interessenkonflikte geraten (etwa wegen der
Neigung, die »eigenenc Institute zu schiitzen), was zu
Effizienzverlusten fiithrt. Im Sinne des obengenannten
Trilemmas miissen folglich die nationale Finanzmarkt-
politik (Option c) aufgegeben und die im Eurogebiet
aktiven Finanzinstitutionen (Banken in erster Linie)
auf der Ebene der WWU iiberwacht, reguliert, um-
strukturiert — bisweilen sogar abgewickelt — werden.

Ein weiteres Argument der Befiirworter einer
Bankenunion ist die gemeinsame Wahrungspolitik,
die von der Europdischen Zentralbank (EZB) verant-
wortet wird. Nationale Zentralbanken kénnen nicht
mehr als Kreditgeber in letzter Instanz fiir ihre Ge-
schiftsbanken (und Regierungen) in Finanznot direkt
auftreten. Bankenrettungen miissen folglich auf der
Ebene der einheitlichen Geldpolitik, sprich der WWU,
organisiert werden. Dann muss aber auch die Uber-
wachung der Institute dorthin verlagert werden, da-
mit die EZB frih genug Konkursrisiken erkennen und
durch Bereitstellung von Liquiditdt Bankenzusammen-
briiche abwenden kann.

Gegner der Bankenunion, insbesondere der ersten
Sédule, begriinden ihre Ablehnung mit der Tatsache
der asymmetrischen Information. In der Regel sind die
verschiedenen Akteure im Finanzmarkt nicht gleich
gut iiber ihre Geschédftspartner informiert. Banken
laufen zum Beispiel Gefahr, versteckte Schwichen
ihrer Kreditnehmer nicht zu kennen (wie etwa Ein-
kommensausfille wegen schleppend verlaufender
Verkiufe). Die Kreditnehmer sind dagegen bemiiht,
sich in moéglichst guter Geschéftsverfassung darzustel-
len. Ahnlich geht es den Aufsichtsinstanzen: Die von
ihnen iberwachten Banken wiirden alles versuchen,
ihre Bilanz als solide zu présentieren. Je ndher die
Finanzaufsichtsbehoérde den Banken ist, desto griind-
licher kennt sie sie, wihrend sie es mit wachsender
Entfernung (ob geographisch, administrativ oder kul-
turell) schwerer hat, sich mit ihren Aufsichtsobjekten
vertraut zu machen. Daher galt bis zur Einfithrung
der Bankenunion das Prinzip der Subsidiaritit als
beste Losung, um die Informationsasymmetrie zu
tiberwinden. Zwar trdgt das Design der ersten Sdule,
des einheitlichen Aufsichtsmechanismus, dieser Tat-
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Fiir und Wider eine Europdische Bankenunion

sache formal Rechnung. Die einheitliche Bankaufsicht
ist arbeitsteilig aufgebaut, um sicherzustellen, dass sie
unparteiisch handelt. Die fiir die Uberwachung von
systemisch bedeutenden Finanzinstitutionen zustin-
digen gemeinsamen Aufsichtsteams (Joint Supervisory
Teams) werden von Koordinatoren der EZB geleitet,
denen nationale Subkoordinatoren unterstehen. Da-
mit soll gewdhrleistet werden, dass das Phdnomen des
Home Bias, das heifRt die Tendenz europdischer Regie-
rungen, sich iiberwiegend bei heimischen Banken zu
verschulden, nicht wirksam wird. Zugleich liegt in
dieser Konstruktion ein Trade-off vor: Die Neigung,
national zu denken, wird ersetzt durch grof3ere Ferne
und weniger Subsidiaritdt. Der Asymmetrie-Effekt
nimmt zu.

Am Ende hat sich (auch unter dem Eindruck der
Finanzkrise) die Sichtweise durchgesetzt, dass das
bereits skizzierte finanzpolitische Trilemma und die
einheitliche Geldpolitik in der WWU es gebieten, eine
Europdische Bankenunion zu schaffen, die auf drei
Sdulen ruht, darunter ein einheitlicher Aufsichts-
mechanismus und ein einheitlicher Abwicklungs-
mechanismus.
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Die erste Sidule der Bankenunion:

Die erste Sdule der Bankenunion: Der einheitliche Aufsichtsmechanismus

Der einheitliche Aufsichtsmechanismus

Am 4. November 2014 nahm die zentrale Banken-
aufsicht unter dem Dach der EZB ihre Arbeit auf. Da-
mit war die erste Sdule der Bankenunion aufgerichtet
und ein groRer Schritt gemacht in Richtung einer star-
keren Vergemeinschaftung der Aufsichtspraxis in der
Wirtschafts- und Wahrungsunion. Der einheitliche Auf
sichtsmechanismus beschrankt sich nicht auf die tech-
nische Aufsicht der Banken in Form der Uberwachung
der Eigenkapital- und Liquiditdtsanforderungen. Die
EZB hat dariber hinaus insbesondere im Rahmen der
sogenannten harten Aufsichtsbefugnisse weitreichen-
de Vollmachten erhalten: Sie kann in die Geschafts-
tatigkeit der Finanzinstitute eingreifen, um zum Bei-
spiel erhohte Eigenkapitalanforderungen festzulegen,
oder Geschiftsaktivititen von Banken einschrianken.
Sie kann Geldbuf3en verhdngen, die Bonuszahlungen
an die Bankmitarbeiter begrenzen oder Geschéiftsleiter
abberufen und vieles andere mehr.?2

Mit dem neugeschaffenen einheitlichen Aufsichts-
mechanismus wurde ferner die Erwartung verknuipft,
dass die Nachteile einer bisher national basierten und
deshalb zersplitterten Uberwachung von systemrele-
vanten Kreditinstituten, meistens Banken mit grenz-
iberschreitendem Geschéftsmodell, im Euroraum
iberwunden werden kénnten. Die Aufsicht, so die Be-
firworter der Reform, konne verbessert werden, weil
es nunmehr eine gesamteuropiische Uberwachung
gebe, die auf eine einheitliche Grundlage gestellt sei,
auf das Einheitliche Regelwerk (Single Rulebook).

Eine verbesserte Bankenaufsicht ist aus zwei Grin-
den sogar wichtiger als eine einheitliche Banken-
abwicklung, die die zweite Sdule der Bankenunion
bildet: Erstens, weil es finanzwirtschaftlich und volks-
wirtschaftlich idealerweise erst gar nicht zu Banken-
zusammenbriichen kommen sollte, denn diese sind
aus Sicht des realen Sektors der Volkswirtschaft be-
sonders verlustreich (siehe Kasten 1, S. 10). Zweitens
gilt, dass Banken nur so lange stabil sind, solange das
Vertrauen in ihr Geschift besteht. Doch in der Regel
sind Banken immer illiquide und damit - technisch -

2 Bundesministerium der Finanzen, Europa — Einheitliche
Bankenaufsicht, <www.bundesfinanzministerium.de/Web/DE/|
Themen/Europa/Stabilisierung_des_Euroraums/Bankenunion/
Bankenaufsicht/bankenaufsicht.html> (Zugriff am 11.5.2016).

fragil, da sie im Vergleich zu ihrer Bilanzsumme nur
sehr wenig Eigenkapital und Reserven vorritig halten.
Diese reichen gerade so aus, um laufende Abhebungen
zu bedienen, wiirden aber nicht geniigen, wenn viele
Einleger ihre Konten gleichzeitig leeren wollten. Dann
wiirde eine noch so verantwortungsvoll arbeitende
Bank zwangsldufig Konkurs gehen. Dieses Banking-
Modell hat sich iiber die Jahrhunderte etabliert und es
hat bis heute tiberdauert, wobei es immer wieder zu
sogenannten Bank Runs und zu Banken- und Finanz-
krisen und damit zu Wirtschaftskrisen gekommen ist.
Eine wirkungsvolle Bankenaufsicht beugt »moral
hazard« vor und schafft Vertrauen. Sie dient somit
letztlich der Stabilitdt der Banken.

Die Relevanz einer Beaufsichtigung von grenziiber-
schreitend vernetzten Banken ist den Européern spé-
testens zu Beginn der weltweiten Finanzkrise bewusst
geworden, als sich schnell zeigte, wie eng Banken mit
unterschiedlichem nationalem Sitz geschéftlich mit-
einander verflochten sind. Ein gutes Beispiel dafiir
liefert eine wenig bekannte mittelgrof3e deutsche
Regionalbank, die IKB-Bank, die gleich zu Beginn der
US-Finanzkrise Konkurs anmeldete. Diese Bank wurde
im Sommer 2007 insolvent und musste mit 6ffent-
lichen Hilfen gerettet werden. Die IKB war ab circa
2002 ins US-Geschidft mit sogenannten strukturierten
Portfolioprodukten eingestiegen, zu denen minder-
wertige Hypotheken gehérten. Um Auflagen der natio-
nalen Finanzaufsicht (der Bundesanstalt fiir Finanz-
dienstleistungsaufsicht, BaFin) zu umgehen, griindete
sie in den USA eine Schattenbank, die IKB Rhineland
Funding Capital Group (RFCG). Die RFCG finanzierte
ihre Kreditvergabe durch Ausgabe von kurzfristigen
Liquiditétstiteln (commercial papers). Die IKB garan-
tierte diese liber eine Kreditzusage und als der Markt
austrocknete, musste sie 2007 ihre Zusage einlésen,
was anschlieRend zu ihrem Konkurs fiithrte.? Sehr bald

3 Vgl. zur Insolvenz der IKB-Bank zum Beispiel Bundes-
ministerium der Finanzen, Entwicklung der Finanzmarktkrise.
Von der US-Subprime-Krise zum Bad Bank-Gesetz, 22.12.2009,
<www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/
Standardartikel/Themen/Internationales_Finanzmarkt/
Finanzmarktpolitik/076_Entwicklung_Finanzmarktkrise.
html?__act=renderPdf&__iDocld=173464> (Zugriff am
11.5.2016).
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Kasten 1
Bankenkrisen als Ausloser von Wirtschaftskrisen

Es ist die Natur des Bankgeschifts, dass eine Insol-
venz von systemrelevanten GroRbanken gesamt-
wirtschaftlich viel schddlicher ist als der Konkurs
vergleichbar groRRer Industrieunternehmen. Die
Geschiftsbanken sind zusammen mit der jeweili-
gen nationalen Zentralbank (bzw. in der WWU
zusammen mit der EZB) Bestandteil des monetiren
Sektors der Volkswirtschaft. Sie multiplizieren, das
heil’t, sie dehnen um ein Mehrfaches das Zentral-
bankgeld aus, das die EZB schafft. Die so entstan-
dene umlaufende Geldmenge steht in einem weit-
gehend festen Verhiltnis zur nominalen Wirt-
schaftsleistung (Bruttoinlandsprodukt [BIP], Brutto-
nationaleinkommen [BNE] 0.A.). Die Geldtheorie
stellt darauf ab, dass das nominale BIP-Wachstum
dem Wachstum der umlaufenden Geldmenge folgt,
korrigiert um die Umlaufgeschwindigkeit des Gel-
des. Die Umlaufgeschwindigkeit dndert sich nur
selten schlagartig, so dass die Funktion (nominale
Wirtschaftsleistung) von den Verdnderungen des
Arguments (Geldmenge) abhédngt.

Wegen des Zusammenhangs zwischen dem
monetdren Sektor und dem realen Sektor der Wirt-
schaft stimuliert eine wachsende umlaufende Geld-
menge die Nachfrageseite der Volkswirtschaft und
bringt diese zum Wachstum. Umgekehrt ldsst eine
schrumpfende umlaufende Geldmenge die Wirt-
schaft ebenfalls schrumpfen. Die Folgen einer
solchen Entwicklung sind ebenso zahlreich wie
schéidlich: Unternehmenszusammenbriiche,

Arbeitslosigkeit, Haushaltsdefizite, Deflation, um
nur die gravierendsten zu nennen. Es sind wieder
die Geschéftsbanken, die eine Verringerung der
Geldmenge verursachen, insbesondere wenn Grof3-
banken Konkurs gehen. Bekanntlich kdnnen sich
die Bilanzen grofRer Banken im Billionenbereich
bewegen. Bei einem Konkurs wiirde viel Geld ver-
nichtet werden, mit der Folge einer spiirbaren Kiir-
zung der Wirtschaftsleistung. Daher ist die Politik
bemiiht, Zusammenbriiche von Grofbanken mit
allen Mitteln zu verhindern (too big to fail), auch
wenn deren Rettung in der Offentlichkeit sehr un-
populdr ist. Es waren die Lehren der Weltwirtschafts-
krise 1929-1939, dass die Zentralbank massiv Liqui-
ditdt bereitstellen muss und Regierungen Bail-outs
beschliefen miissen, damit das Schlimmste verhin-
dert wird. Die Finanz- und Wirtschaftskrise von
2008 in der WWU hat gewaltige Garantiezusagen
und Rekapitalisierungsausgaben fiir Banken, rund
1,4 Billionen Euro, erzwungen. Eine Kettenreaktion
von Bankenzusammenbriichen konnte so abgewen-
det werden. Dennoch fiel in der EU und in der
WWU in den Jahren 2008 bis 2010 das BIP fast
flichendeckend, und die Arbeitslosenrate erreichte
in den meisten Mitgliedstaaten zweistellige Werte.
Ungeachtet der berechtigten Kritik an der Soziali-
sierung von privaten Verlusten, die viele Banker
verursacht haben, wiren ohne eine entschlossene
Stabilisierung des Bankensystems die Folgen der
Krise mit Abstand schwerer und kostspieliger.

folgten andere und viel groRere private (Commerz-
bank, Hypo Real Estate) und offentliche (WestLB,

BayernLB, HSH Nordbank) Banken in Deutschland und

in der gesamten EU. Diese beispiellose Pleitewelle im
europdischen Bankensektor der Nachkriegszeit war
ein anschaulicher Beleg fiir die Schwierigkeiten der
Aufsichtsbehorden, komplexe Bankgeschifte zu tiber-
wachen: In allen EU-Mitgliedstaaten gab es Aufsichts-
behorden, aber sie verkannten die Gefahren der
Finanzmarktvernetzung oder spielten sie herunter.
Diese Unzuldnglichkeiten der national organisierten
Bankenaufsicht haben den Fiirsprechern der Einfiih-
rung einer europdischen Bankenaufsicht und damit
einer Europdischen Bankenunion Riickenwind ver-
schafft.
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Nun ist die Frage berechtigt, ob eine EU- oder WWU-
weite Bankenunion, wenn sie denn 2007 oder frither
bestanden hitte, der Krise vorgebeugt hitte. Die Be-
fiirworter der Bankenunion sind der Auffassung, dass
die Uberwindung der zersplitterten Bankenbeaufsich-
tigung den Finanzsektor der WWU stabiler gemacht
hat. Die Analyse der Bankenkrisen in den Mitglied-
staaten der WWU zeichnet jedoch ein differenziertes
Bild: So hat die Uberwachung der irischen Banken in der
Tat versagt bzw. kann von einer konsequenten Kon-
trolle dort nicht die Rede sein. Die Schlussfolgerung
wiire, dass eine Bankenunion die Uberdehnung der
irischen Banken verhindert hétte, da sie die hem-
mungslose Kreditvergabe, die diese praktizierten, ja
ohne nationale Voreingenommenheit (Home Bias) ge-
bremst hétte. Nur war die (inzwischen belegte) Befan-




genheit der irischen Finanzaufsicht* nicht der alleini-
ge Grund fiir deren Nichteingreifen. Der Konjunktur-
zyklus in Irland war seit der Einfithrung der gemein-
samen Wihrung nicht synchron mit dem Rest der
WWU. Daher waren die irische Inflationsrate in den
Jahren 1999 bis 2006 deutlich hoher und der irische
Realzins entsprechend deutlich geringer als der WWU-
Durchschnitt. Der einheitliche Nominalzins der EZB
hat in Kombination mit der héheren Inflationsrate die
Kreditnachfrage des Privatsektors befliigelt, die von
den irischen Banken bereitwillig befriedigt wurde.
Wie hitten ein einheitlicher Aufsichtsmechanis-
mus und die EZB in diesem Fall die Bildung von Blasen
im irischen Immobiliensektor verhindert? Sie hatten
wohl eine héhere Kapitalunterlegung gefordert, aber
das wire schwierig geworden, weil die damalige Basel-
[I-Empfehlung fiir Risikogewichtung in der gesamten
EU galt und auch in Irland erfiillt war. Auch waren die
Kredite ja besichert und der Schuldendienst wurde
geleistet. Selbst bei Kreditausfdllen hitte die Aufsichts-
behoérde wenig Anlass zur Sorge gehabt, da die irischen
Banken praktisch unbegrenzten Zugang zu Liquiditét
in der gesamten WWU hatten. Der irische Banken-
sektor hatte keine komplexen Finanzprodukte im
Angebot und er war nicht in den USA engagiert. Zwar
war die aggregierte Bilanz des Bankensektors an-
geschwollen - sie belief sich auf etwa 900 Prozent der
Wirtschaftsleistung — aber keine Aufsichtsbehérde
hitte Anlass, gegen grenziiberschreitendes Banking in
der WWU vorzugehen, und dass ein kleiner Mitglied-
staat einen starken Finanzsektor als ein weiteres volks-
wirtschaftliches Standbein aufbaut, ist nicht per se zu
beanstanden. Erst als die weltweite Finanzkrise aus-
brach, wurden die irischen Banken wegen der ein-
setzenden Kreditklemme von ihrer bis dato grenz-
tiberschreitenden Refinanzierung abgeschnitten. Aber
selbst eine einheitliche Bankenaufsicht hitte die
Finanzkrise nicht mit Sicherheit vorhersehen kénnen.
Der Fall Spanien lag dhnlich: Schon vor der Finanz-
krise wurden Sorgen laut, dass der Bausektor iiber-
dimensioniert sei und sich eine Immobilienblase
bilden konnte. Aber das Bankensystem galt nicht als
gefdhrdet. Noch 2009 bescheinigte die Europdische
Zentralbank den spanischen Banken in einem Bericht

4 Fir eine umfassende Analyse der irischen Bankenkrise vgl.
Bldnaid Clarke/Niamh Hardiman, Crisis in the Irish Banking
System, Dublin: University College Dublin, Geary Institute,
Februar 2012 (Geary Working Paper 3/2012), <www.ucd.ie/
geary/static/publications/workingpapers/gearywp201203.pdf>
(Zugriffam 11.5.2016).
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eine gute Kreditvergabepolitik.> Die ausgewogene Be-
leihungsgrenze von unter 80 Prozent galt als Garantie
gegen mogliche Kreditausfille. Eine WWU-weite Uber-
wachung der spanischen Banken hitte wohl kaum
Bilanzprobleme identifiziert.

Zypern ist einer der kleinen EU/WWU-Mitglied-
staaten, die im Zuge der Globalisierung und damit
Internationalisierung ihrer Wirtschaft nach neuen
Spezialisierungsmustern gesucht haben. Das frithere
Agrarland fokussierte sich zunehmend auf das An-
gebot von profitablen Dienstleistungen, allen voran
Finanzdienstleistungen. Um produktiv zu sein und ein
hohes Einkommen je Einwohner zu erzielen, sind
kleine Linder gezwungen, ein volkswirtschaftliches
Standbein (in diesem Fall den Finanzsektor) besonders
stark zu entwickeln. Weder die nationale Aufsichts-
behorde noch die EU-Kommission, noch die Rating-
agenturen hatten bis circa 2012 Bedenken angesichts
der Tatsache, dass der Bankensektor des Inselstaats
einerseits insgesamt tiberdehnt war und die Banken
andererseits in groRem Umfang in griechische Staats-
papiere investiert hatten. Auch eine einheitliche euro-
pdische Bankenaufsicht hitte das kaum moniert, da
die internationalen Hebelungsstandards unter Basel II
groldzligig waren und die zyprischen Finanzinstitute
sich mit ihren Geschdften im Rahmen der erlaubten
Hebelung bewegten. Weil Staatspapiere, auch griechi-
sche, als risikolos eingestuft werden, hitte auch eine
einheitliche Aufsicht wenig Einwdnde gehabt. Erst mit
dem Ausbruch der Finanzkrise und infolge der darauf-
hin einsetzenden Kettenreaktion aus Abschreibungen
aus dem Griechenland-Geschéft und Kapitalabzug von
Seiten der Einleger aus dem GUS-Bereich und dem
Nahen Osten kollabierte der Finanzplatz Zypern.

In Griechenland selbst gab es keine Immobilienblase,
dafiir aber ein lebhaftes Engagement der dortigen
Banken im Geschéft mit Schuldverschreibungen der
Athener Regierung. Es entwickelte sich eine wechsel-
seitige Abhadngigkeit zwischen den Banken und dem
griechischen Staat, weil dieser sich immer weiter ver-
schuldete. Es wire die Pflicht der griechischen Banken-
iiberwachung gewesen, mogliche Kapitalliicken aus-
findig zu machen. Allerdings wére dies auch einer
WWU-weiten Bankenaufsicht schwergefallen, weil
Staatspapiere, wie bereits erwdhnt, nach den Richt-
linien des Basler Ausschusses fiir Bankenaufsicht und

5 European Central Bank (ECB), Housing Finance in the Euro
Area. Structural Issues Report, Frankfurt a. M., Mirz 2009, S. 29,
<www.ecb.europa.eu/pub/pdfjother/housingfinanceeuroarea
0309en.pdf?f2aff929716c20859ea899c00d8f2ccf> (Zugriff am
11.5.2016).
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den Regeln der EU hinsichtlich der Kapitalanforderun-
gen (Capital Requirements Regulation, CRR/ Capital
Requirements Directive, CRD IV) als risikofrei gelten.

Es ist spekulativ zu behaupten, dass eine zentrale
EU-Aufsicht in den aufgezéhlten Féllen entschlossener
und wirkungsvoller als die jeweilige nationale Instanz
eingegriffen hétte. Vielleicht hétte sie dies in einigen
Mitgliedstaaten getan, die nicht fiir ein stabilitdts-
orientiertes Verhalten bekannt sind, zum Beispiel in
Italien. In Italien haben die Behdérden, insbesondere
die italienische Zentralbank, zugunsten »nationaler
Interessenc in den Markt eingegriffen, um Ubernah-
men italienischer Finanzinstitute durch auslidndische
Bieter zu vereiteln.® Das steht nicht nur im Wider-
spruch zu der beabsichtigten WWU-weiten Finanz-
marktintegration. Auch volkswirtschaftlich ist eine
solche Politik kontraproduktiv, weil Ubernahme-
kandidaten in der Regel schwache Institute sind, die,
wenn sie kiinstlich am Leben gehalten werden, im
Fall eines Schocks zu hohen Kosten gerettet werden
mussen.

Dagegen hitte in anderen Féllen eine einheitliche
Bankenaufsicht kaum besser gehandelt als die natio-
nale Aufsicht. Denn auch in korruptionsfreien Lin-
dern’ haben die Aufsichtsbeh6érden Bankenzusammen-
briiche nicht verhindern kénnen, wie das Beispiel
mehrerer deutscher Institute (Commerzbank, IKB)
belegt. Aber der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht BaFin ist kaum unlauteres Handeln
vorzuwerfen.

In den verschiedenen WWU-Mitgliedstaaten gab es
folglich eine Fiille von Ursachen fiir die spitere Schief-
lage der Banken:

» ausgebliebene Strukturreformen haben die Haus-
haltsdefizite und damit die 6ffentliche Verschul-

6 Die Zentralbank in Rom hat vor der Krise (im Jahre 2006),
aber auch noch 2011 Ubernahmen von italienischen Banken
oder Investmentfonds durch EU-Wettbewerber verhindert. Es
tiberrascht wenig, dass im Banken-Stresstest vor der Banken-
union gerade der italienische Bankensektor relativ schwach
abschnitt. Vgl. zu den entsprechenden Praktiken Rachel A.
Epstein/ Martin Rhodes, International in Life, National in Death?
Banking Nationalism on the Road to Banking Union, Berlin: Freie
Universitét Berlin, Kolleg-Forschergruppe (KFG) »The Trans-
formative Power of Europe«, Dezember 2014 (KFG Working
Paper 61), S. 12-13, <http:/[userpage.fu-berlin.de/kfgeu/
kfgwp/wpseries/WorkingPaperKFG_61.pdf> (Zugriff am
28.1.2016).

7 Nach den Bewertungen des Corruption Perceptions Index 2015
von Transparency International, <www.transparency.org/
cpi2015#results-table> (Zugriff am 11.5.2016).
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dung, die die Banken des Landes gerne finanzier-

ten, schnell wachsen lassen;

» die private Kreditnachfrage wurde grof3ziigig
gedeckt, wobei die Kredite mit dem Immobilien-
wert besichert waren;

» die groRen nationalen Institute unterstanden
einem fragwiirdigen Management. Sie waren
politischem Einfluss ausgesetzt, nicht frei von
Korruption und sie operierten mit zweifelhaften
Kreditvergaben.

Eine erste Schlussfolgerung ist, dass eine gemein-
schaftliche Bankenaufsicht nicht per se besser sein
muss als eine gut funktionierende nationale Uber-
wachung. Die Schuld an der Bankenkrise trifft viele
Akteure, insbesondere haben die MaRnahmen zur
Deregulierung der Kapitalmérkte und deren komplexe
globale Verflechtung eine wirksame Kontrolle er-
schwert. Mit dem schnellen Wachstum der Schatten-
banken konnte die Finanzaufsicht in den meisten
WWU-EU-Mitgliedstaaten nicht mithalten und dieser
wenig regulierte Sektor hat zu den Zahlungsausfillen
im regulierten Bereich beigetragen.

Eine weitere Schlussfolgerung ist, dass die lockere
Geldpolitik der Europdischen Zentralbank es den
Regulierern schwer macht, durchzugreifen. Wenn die
Refinanzierungssitze und die Realzinsen gegen Null
tendieren, sind die Finanzinstitute geradezu aufgefor-
dert, riskante Geschifte zu verfolgen, um die Rendite-
erwartungen ihrer Eigentiimer und Kreditgeber zu
befriedigen. Doch je konsequenter die Regulierung
(in Form von hoéheren Kapitalpuffern oder Risikoprovi-
sionen), desto schwergdngiger wird der geldpolitische
Transmissionsmechanismus. Die EZB verlidngert die
Niedrigzinsphase, was zu mehr Financial Engineering
fihrt und so fort. Hier tritt der Widerstreit des geld-
politischen Auftrags der EZB mit der Marktstabilisie-
rungsaufgabe der Finanzaufsicht (egal, ob sie ebenfalls
unter dem Dach der Zentralbank angesiedelt ist oder
nicht) offen zutage.



Die Bankenunion ldsst den Steuerzahler bei Bankenrettungen auf3en vor?

Die zweite Saule: Der einheitliche Abwicklungsmechanismus

Die zweite Komponente der europdischen Banken-
union ist der einheitliche Abwicklungsmechanismus
(Single Resolution Mechanism, SRM). Er hat am

1. Januar 2016 formell seine Arbeit aufgenommen. Der
SRM ist primdr fiir die WWU-Mitgliedstaaten zustdn-
dig, aber auch fiir Nicht: WWU-Liander, die ihm frei-
willig beitreten. Rechtsgrundlage fiir den SRM ist die
EU-Richtlinie zur Sanierung und Abwicklung von
Kreditinstituten (BRRD). Technisch werden die Ent-
scheidungen zur Abwicklung von Banken unter direk-
ter EZB-Aufsicht und fiir alle grenziiberschreitend
titigen Banken mit Sitz in einem Mitgliedstaat, der
am SRM teilnimmt, von einer speziell geschaffenen
einheitlichen Abwicklungsinstitution initiiert, dem
Single Resolution Board (SRB). Das SRB ist eine euro-
pdische Agentur mit eigener Rechtspersonlichkeit.
Allerdings féllt der SRB keine Beschliisse in letzter In-
stanz, sondern muss in Abstimmung mit den europdi-
schen Institutionen arbeiten. Die Europdische Kom-
mission und der Rat der Europdischen Union kénnen
die Entscheidung des SRB, ein Institut abzuwickeln,
binnen 24 Stunden ablehnen.?

Der einheitliche Abwicklungsmechanismus ist
allerdings noch nicht voll handlungsfdhig, da ihm ein
wichtiger Bestandteil — Geldmittel, um Bankenabwick-
lungen zu finanzieren - noch fehlt. Ein diesbeziiglicher
Fonds befindet sich erst im Aufbau. In diesem »Ein-
heitlichen Abwicklungsfonds fiir Banken« (Single
Resolution Fund, SRF) sollen bis zum 31. Dezember
2023 rund 55 Milliarden Euro akkumuliert sein. Der
SREF fiillt sich iber Bankenabgaben, die seit 2015 von
den Mitgliedstaaten erhoben und seit 2016 auf natio-
nale Abteile (Compartments) des Fonds transferiert
werden. Dort werden sie nach einem Schliissel schritt-
weise vergemeinschaftet.’

8 Deutsche Bundesbank, Einheitlicher Abwicklungsmechanismus,
<www.bundesbank.de/Navigation/DE/Service/Glossar/
_functions/glossar.html?1v2=32028&1v3=178318> (Zugriff

am 26.2.2016).

9 Bundesministerium der Finanzen, Europdische Bankenunion —
Einheitliche Bankenabwicklung,
<www.bundesfinanzministerium.de/Web/DE/Themen/Europa/
Stabilisierung_des_Euroraums/Bankenunion/
Bankenabwicklung/bankenabwicklung.html> (Zugriff am
11.5.2016).

Das Herzstiick des einheitlichen Abwicklungs-
mechanismus ist aber nicht der gemeinsame Ab-
wicklungsfonds, sondern die Bail-in-Regelung.

Die Bankenunion lisst den Steuerzahler bei
Bankenrettungen auflen vor?

In der EU-Richtlinie zur Sanierung und Abwicklung
von Kreditinstituten (BRRD) von 2014 ist bereits fest-
gelegt, dass Gldubiger einer insolventen Bank kiinftig
in starkerem Maf3e herangezogen werden, um Ver-
luste zu tragen. Der organisatorische Rahmen fiir
diese sogenannte Bail-in-Regelung ist der einheitliche
Bankenabwicklungsmechanismus und hier insbeson-
dere der noch im Aufbau befindliche einheitliche Ab-
wicklungsfonds fiir Banken. Die zweite Sdule der
Bankenunion sieht konkret vor, dass die Abschreibun-
gen, die eine Bankinsolvenz nach sich zieht, von einer
Kaskade von Aktienbesitzern, vor- und nachrangigen
Haltern von Schuldscheinen sowie von Konteninhabern
(Kleineinleger sind ausgenommen) getragen werden
(Bail-in). Bail-ins sollen sicherstellen, dass entweder die
betroffene Bank und das gesamte Finanzsystem sto-
rungsfrei weiter funktionieren oder durch eine ge-
gebenenfalls erforderliche BankschlieRung keine
anderen Institute angesteckt werden. Im Zuge eines
unter Federfithrung des einheitlichen Abwicklungs-
rats der Bankenunion laufenden Bail-in-Prozesses soll
zudem zundchst einmal eine Restrukturierung oder
SchlieRung lediglich von Teilen der Bank angestrebt
werden. Nur als letztmogliche Option soll die Bank
komplett abgewickelt werden.

Im Prinzip verlduft jeder Bankenzusammenbruch
nach den Grundsitzen eines Bail-ins. Allerdings wurde
in der heif’en Phase der Finanzkrise das Bail-in-Verfah-
ren nicht angewandt. Um 2010 war die negative Erfah-
rung mit dem Dominoeffekt noch frisch, den der Kon-
kurs der Wall-Street-Investmentbank Lehman Brothers
gehabt hatte. Anfang 2008 war dieses Finanzinstitut
mit einer betrichtlichen Bilanzsumme von rund
639 Milliarden US-Dollar Partner von Banken in den
wichtigsten Finanzzentren weltweit. Als Lehman
Brothers die Zahlungsunfihigkeit erklirte, verweiger-
te ihr die amerikanische Zentralbank (Federal Reserve)
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am 14. September 2008 eine Unterstiitzung mit Geld.
Die Investmentbank kollabierte und es kam zu einem
Bail-in, das heif3t, die Verluste wurden von den Gldu-
bigern getragen. Praktisch alle Anlagen gingen ver-
loren (lediglich eine minimale Deckung der Verluste
je nach Glaubigerrang zwischen 11 und 21 Prozent
war moglich).!° Die Bank hatte wohlgemerkt keine
Verbindlichkeiten gegentiber Kleinsparern. Die finanz-
wirtschaftliche Folge der Lehman-Pleite war global.
Der weltweite Geldmarkt fror ein, weil die vielen
Gegenparteien der Bank keine Informationen iiber die
Folgen fiir andere Banken hatten, mit denen sie im
Geschaft waren. Inmitten der schwersten Finanzkrise
seit den 1930er Jahren fassten die Behoérden auf
beiden Seiten des Atlantiks daraufthin den Beschluss,
keine weiteren Bail-ins zuzulassen. Stattdessen ent-
schieden sich praktisch alle Mitgliedstaaten im Euro-
gebiet, deren Banken von der Krise erfasst wurden, fiir
ein Bail-out.

Bail-outs sind in der Offentlichkeit schlecht angese-
hen, weil in der Bankenkrise 2008-2010 der Eindruck
entstand, dass der politische Einfluss und die Finanz-
macht der Banken diese unantastbar machen. Zwar
wurden Kapitaleigentiimer teilweise enteignet - ent-
weder durch Verwisserung des Aktienvolumens durch
Ausgabe neuer Aktien, die der Staat kaufte, oder durch
Reduzierung des Aktienwerts. Ansonsten blieben in
den meisten Féllen die groRen Kreditgeber (institutio-
nelle und sonstige Gldubiger und Halter von Bank-
schuldscheinen) verschont.!! Ungeachtet dessen, dass
Bankenrettungen als Sozialisierung von privaten Ver-
lusten sehr kritisch betrachtet werden, ziehen die Be-
horden Bail-outs aus Stabilitdtsgriinden oft vor. Auch
sind sie fiir den Staat interessant, weil sie die Moglich-
keit einschlieRen, dass die staatlichen Hilfen ex post
mit Gewinn erstattet werden. Die in den USA seit 2008
bereitgestellten Staatshilfen fiir den Finanzsektor

10 Siehe Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC), »The
Orderly Liquidation of Lehman Brothers Holdings Inc. under the Dodd-
Frank Actc, in: FDIC Quarterly, 5 (2011) 2, S. 14ff, <www.fdic.gov/
bank/analytical/quarterly/2011_vol5_2/lehman.pdf> (Zugriff
am 8.2.2016).

11 Das Bail-in-Prinzip wurde im Nicht-EU-Mitgliedstaat Island
angewandt, und das hat zu Streitigkeiten mit den Regierun-
gen Grof3britanniens und der Niederlande gefiihrt. Vgl. zum
Bail-in bei Banken in EU- und WWU-Mitgliedstaaten Sebastian
Schich/Byoung-Hwan Kim, »Developments in the Value of
Implicit Guarantees for Bank Debt: The Role of Resolution
Regimes and Practices«, in: OECD Journal Financial Market Trends,
2 (2012) 103, Appendix 3, <www.oecd.org/finance/
Value_Implicit_Guarantees_Bank_Debt.pdf> (Zugriff am
11.5.2016).
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scheinen sich fiir die amerikanische Bundesregierung
bereits gerechnet zu haben; auch in der EU flieRRen sie
langsam zuriick (bis Ende 2013 circa 148 Milliarden
Euro oder 1,1 Prozent des EU-BIP).12

Es gibt nachfrageseitige und angebotsseitige Grin-
de, warum Bail-ins als Instrument der Finanzmarkt-
stabilisierung in Krisensituationen meistens verwor-
fen werden. Nachfrageseitig flirchten die Behorden
einen wirtschaftlichen Zusammenbruch auf breiter
Front (vgl. die Ausfithrungen im Kasten 1, S. 10). Zwar
ist Bedingung einer jeden Geschéftstitigkeit, dass ent-
standene Verluste von den Geschéftspartnern und
nicht von Dritten getragen werden; der Konkurs von
Banken, insbesondere von GrofRbanken, wirkt sich
aber auf einen grof3en Kreis von Betroffenen aus. Nicht
selten sind Tausende von Unternehmen und Wirt-
schaftsaktivititen davon tangiert. Die Schockwellen
kennen keine Grenzen, und eine insolvente Grobank
kann weit entfernte und nur indirekt mit ihr verbun-
dene Gldubiger treffen. Daher neigen schwere Finanz-
krisen dazu, in allgemeine Wirtschaftskrisen aus-
zuarten und tber Jahre hinweg Arbeitsplatz- und Ein-
kommensverluste nach sich zu ziehen. Technisch
fangen die Glaubiger zwar die Verluste auf, aber wenn
Kapital vernichtet ist, stagniert die Realwirtschaft,
und diese Verluste haben die Eigenschaft, sich um ein
Mehrfaches zu multiplizieren (siehe Kasten 2). Ein
Schwachpunkt von Bail-ins besteht also darin, dass
sich mit ihnen das Uberspringen des Schocks einer
Bankinsolvenz auf den realen Sektor der Wirtschaft
kaum verhindern ldsst. Die Folgen fiir den realen Sek-
tor sind schwerwiegend, insbesondere wenn es sich
bei den kollabierenden Finanzinstituten um Grof-
banken handelt, weil entweder sehr viele Investoren
ihr Kapital und folglich - iiber die Volkswirtschaft
gestreut — ihr Geschéft verlieren oder weil gewaltige

12 Daten fiir die EU aus EU Commission, State Aid Scoreboard
2014. Aid in the Context of the Financial and Economic Crisis,
13.4.2016 (last update), <http://ec.europa.eu/competition/
state_aid/scoreboard/financial_economic_crisis_aid_en.html#
tables> (Zugriff am 23.5.2016). Die US-Regierung hat iiber das
TARP-Bail-out-Programm Vorzugsaktien mit einer festen
Dividende von 5 Prozent erworben. Ferner reservierten sich
die Behorden das Recht, Aktien zu Vorzugspreisen zu kaufen
und sie zum Marktpreis zu verkaufen. Um den so entstande-
nen Druck loszuwerden, haben die Banken und andere Be-
glinstigte des TARP-Programms, das ein Volumen von

454,5 Milliarden US-Dollar hatte, bis dato bereits 98,4 Prozent
zuriickgezahlt, siehe U.S. Department of the Treasury, Monthly
TARP Update for 02/01/2016, <www.treasury.gov/initiatives/
financial-stability/reports/Documents/Monthly TARP_
Update%20-%2002.01.2016.pdf> (Zugriff am 2.3.2016).
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Kasten 2
Wie Bankenzusammenbriiche die Staatsfinanzen
iiberstrapazieren

Angenommen, in einer Staatenunion sind zwei
Banken - Ba und Bw - titig, die jeweils eine
Kapitaladdquanz von 8 Prozent und risikogewich-
tete Aktiva von 50 Prozent der Bilanzsumme auf
weisen. Damit betrédgt ihr verlustabsorbierendes
Kapital 4 Prozent der Bilanzsumme. Banken Ba
und Bw sind GroRfbanken mit einer Bilanzsumme
von je 10 Prozent, insgesamt also 20 Prozent des
BIP der Staatenunion.

Banken Ba und Bw haben Grof3kredite an je
finf weitere Banken in zwei kleinen Mitglied-
staaten — MS1 und MS2 - vergeben, wobei diese
Forderungen vorschriftsgemif 25 Prozent ihres
Kapitals pro Kreditbetrag nicht iiberschreiten. In
der Summe erreichen die begebenen Kredite
5 Prozent der Bilanzsumme und damit etwas
mehr als die 4 Prozent Anteil des harten Eigen-
kapitals an der Bilanzsumme.

Ferner wird angenommen, dass die fiinf Part-
nerbanken in MS1 und MS2 eine Bilanzsumme
von jeweils 20 Prozent der Wirtschaftsleistung von
MS1 und MS2 aufweisen, insgesamt somit 100 Pro-
zent der Wirtschaftsleistung von MS1 und MS2
(diese Groflenordnung ist nicht ungewohnlich in
kleinen Volkswirtschaften?). Zugleich betrédgt die
Wirtschaftsleistung von MS1 und MS2 je 2 Prozent
und zusammen also 4 Prozent der Wirtschafts-
leistung der Staatenunion.

In MS1 und MS2 herrscht eine Hochkonjunktur
und es bilden sich auf dem Immobilienmarkt
Preisblasen heraus. Ein plotzlicher Schock, zum
Beispiel ein abrupter Olpreisanstieg oder ein
schwerer Terrorangriff, fiihrt zum Platzen der

a Zahlreiche groRe Banken in kleinen WWU-Mitglied-
staaten melden dhnliche oder grof3ere Anteile, zum Bei-
spiel: Fortis Bank (Anteil Belgien vor der Auflésung) rund
100 Prozent des belgischen BIP 2007, Bank of Ireland und
Anglo-Irish (Irland) rund 100 Prozent des irischen BIP; vgl.
Schich/Kim, »Developments in the Value of Implicit Guar-
antees for Bank Debt« [wie Fn. 11]; ECB, Banking Structures
Report, Frankfurt a.M., November 2013, Chart 2, S. 8,
<www.ecb.europa.eu/pub/pdfjother/
bankingstructuresreport201311en.pdf> (Zugriff am
11.5.2016).

Immobilienblasen und zu einer weltweiten Rezes-
sion. Jede der fiinf Banken in MS1 und MS2 fihrt
nun nicht einbringbare Kredite in ihren Biichern
und meldet Insolvenz an; alle diese Banken stellen
auch die Zahlungen an Ba und Bw ein. Diese Ein-
nahmenausfille reifden eine Liicke in der Bilanz
von Ba und Bw auf, die die 4 Prozent verlustabsor-
bierendes Eigenkapital tibersteigt.

Wiirden alle Aktiva restlos vernichtet, wiirde
sich der Gesamtverlust auf 24 Prozent des BIP der
Staatenunion summieren (4 Prozent wegen der
Bankenzusammenbriiche in MS1 und MS2, zu-
ziiglich des Zusammenbruchs von Ba und Bw). Im
ungiinstigen Fall kénnte es zu solchen GrofRen-
ordnungen bei den zu beklagenden Verlusten
kommen, obwohl die Bilanzsumme einer jeden
kleinen Bank in MS1 und MS2 nur marginale
0,4 Prozent der Wirtschaftsleistung der Staaten-
union betriagt. Mehr noch, diese Situation konnte
trotz einer vorhandenen Bankenunion mit ihren
drei Sdulen eintreten, weil alle Vorschriften von
den beteiligten Akteuren erfiillt wurden. Zwar ist
ein Totalverlust aller Aktiva selten: Im Durch-
schnitt schreiben insolvente Banken etwa ein
Fiinftel der Aktiva ab.> Das wiren in diesem Bei-
spiel je 20 Prozent der Wirtschaftsleistung von
MS1 und MS2 (0,8 Prozent des BIP der Staaten-
union) und 4 Prozent des BIP der Staatenunion
wegen der Verluste von Ba und Bw, insgesamt
4,8 Prozent des BIP der Staatenunion. Aber selbst
der nach unten korrigierte Verlust von 20 Prozent
des BIP der kleinen Mitgliedstaaten bedeutet eine
nicht tragfihige Uberlastung ihrer Wirtschaft.

b Empirischen Untersuchungen aus den USA zufolge,
bei denen allerdings Grof3banken ausgeklammert
wurden (deren Verluste oft geringer als 25 Prozent sind),
belaufen sich die Verluste im Durchschnitt auf ein Vier-
tel der Aktiva, siehe Rosalind L. Bennett/Haluk Unal,
Understanding the Components of Bank Failure Resolution Costs,
Federal Deposit Insurance Corporation, Washington, D.C.:
FDIC, Oktober 2008, S. 3, <www.fdic.gov/bank/analytical/
cfr/2008/oct/CFR_SS_2008_Bennett.pdf> (Zugriff am
2.3.2016).
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Vermogenswerte vernichtet werden, die im realen
Sektor dann noch lange fehlen.

Auch angebotsseitig sind Bail-ins problematisch, weil
Banken mit anderen Banken verflochten sind. Moder-
nes Banking fuRt darauf, dass sich Banken iiberwie-
gend aus Einlagen anderer Banken refinanzieren, oder
sie nehmen selbst Kredit auf dem Kapitalmarkt auf.
Dagegen ist die traditionelle Finanzierungsform aus
langfristigen Einlagen von Kunden aus dem Realsektor
in den Hintergrund getreten. In der WWU verschul-
den sich die monetédren Finanzinstitute weitgehend
untereinander (siehe Graphik 1).

Die Folge ist, dass Bail-ins im Verlauf von Finanz-
und Wirtschaftskrisen die Investoren verunsichern
und die Kapitalbeschaffungskosten fiir Banken nach
oben treiben. Ende der 2000er Jahre befiirchtete die
EZB negative Folgen mdglicher Bail-ins in den Mit-
gliedstaaten der WWU. Sie setzte insbesondere Irland
unter Druck, bei der Bewdltigung der dortigen Banken-
krise auf Bail-ins zu verzichten und stattdessen offent-
liche Mittel dazu einzusetzen. Die EZB wollte nicht,
dass eine irische Entscheidung zugunsten von Bail-ins
WWU-weit Schule macht. Sie hatte Bedenken, dass
sich die Refinanzierungsaussichten fiir das Banken-
system des Eurogebiets verschlechtern wiirden, wenn
man den Bankinvestoren inmitten einer Wirtschafts-
krise die Insolvenzkosten aufbiirdete.!3

Diese gegenseitige Abhdngigkeit der Banken kann
in einer Wirtschafts- und Finanzkrise unerwiinschte
Dominoeffekte auslosen. Es hilft dabei wenig, dass die
aktuellen Figenkapitalvorschriften, wie oben aus-
gefiihrt, nach dem Regelwerk Basel III und dessen
Umsetzung tber die beiden EU-Dokumente Kapital-
addquanzverordnung und Kapitaladdquanzrichtlinie
CRR/CRD IV eine Beschriankung fiir GrofRkredite vor-
sehen. Danach diirfen Kredite an Groffkunden 25 Pro-
zent des anrechenbaren Eigenkapitals (Tear-1- und
Tear-2-Bankkapital) oder 150 Millionen Euro nicht
iiberschreiten. Fiir globale Banken betréigt die Ober-
grenze 15 Prozent. Eine Regelung, dass die Summe
aller GroRkredite ein bestimmtes Mehrfaches des
Eigenkapitals nicht tibersteigen darf, gibt es aber
nicht: Stattdessen sind die zehn grofRten Kredite zu
melden. Trotz dieser Vorsichtsmafdnahmen kann der
Bail-in-Mechanismus wegen der engen Verflechtung
der Banken untereinander wie ein Katalysator fiir

13 Ralph Atkins/John Murray Brown, »Dublin Warned over
ECB Liquidity, in: Financial Times, 15.11.2010, <www.ft.com/
cms/s/0/d1841b72-f0ef-11df-bf4b-00144feab49a.html#
axzz3C9cw0ABo> (Zugriff am 11.5.2016).
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einen Flichenbrand im Finanzsektor wirken. Es kann
unter Umstidnden passieren, dass dem Steuerzahler,
der eigentlich geschiitzt werden soll, groRere Biirden
auferlegt werden (vgl. auch Kasten 3, S. 18).

Zwar ist mit der Bankenunion das Versprechen ver-
kniipft, dass Bail-ins den Steuerzahler kiinftig aullen
vor lassen werden. Das diirfte aber nur bedingt der
Fall sein. In den meisten Fillen wird eine Regierung,
in deren Jurisdiktion sich eine insolvente Bank befin-
det, nicht dulden, dass Bail-ins eine Finanzkrise aufRer
Kontrolle geraten lassen. Stattdessen wird sie ein-
schreiten. Bei schweren Bankenkrisen diirfte also
Folgendes der iibliche Vorgang bleiben: Die Behorden
werden in der Regel mit Kapitalspritzen, Garantien
und Beteiligungen eingreifen. Die gesamtwirtschaft-
lichen Nettokosten sind dann geringer, weil erstens
der Dominoeffekt frithzeitig gestoppt wird und zwei-
tens die Ausgaben des Staates spidter mit Gewinn
teilweise oder ganz reingeholt werden kénnen.

Unterbricht die Bankenunion den Teufels-
kreis zwischen bilanzschwachen Banken und
finanzschwachen Staaten?

Ein anderes wiederholt vorgetragenes Versprechen der
Gestalter der Bankenunion ist, dass der sogenannte
Teufelskreis zwischen Banken und Regierungen kinf-
tig unterbrochen werden wiirde. Was aber verbirgt
sich hinter diesem Versprechen genau? Wohlgemerkt,
die gegenseitige Abhdngigkeit von Banken und Staats-
finanzen ist eine unbestrittene Tatsache. Schon immer
haben Banken dem Staat Geld geliehen, das heift,
schon immer haben sich Regierungen bei Banken re-
finanziert, wobei die Banken-Staat-Abhédngigkeit recht
eng ist. Statistisch ist sie erfasst anhand der Preise fiir
spezialisierte Finanzprodukte — Credit Default Swaps
(CDS) - fiir Banken und Staaten.!* Beide CDS-Typen
bewegen sich meistens synchron in Lindern, wo das
Bankensystem iiberwiegend auf dem heimischen
Kreditmarkt — mit seinem wichtigen Segment fiir
Kredite an den Staat - aktiv ist. In der WWU ist der
Anteil der Forderungen an heimische Kreditnehmer
am grofRten, wiahrend der Anteil des Auslands (Gegen-
parteien in der WWU, EU oder im Rest der Welt) gering

14 Credit Default Swaps sind Kreditbesicherungsscheine,
deren Preis sich nach der Kreditausfallwahrscheinlichkeit
richtet. Sie werden sowohl zur Absicherung von Krediten an
Banken als auch an Staaten ausgegeben.



Unterbricht die Bankenunion den Teufelskreis zwischen bilanzschwachen Banken und finanzschwachen Staaten?

Graphik 1

Verbindlichkeiten der monetiren Finanzinstitute (MFI) im Eurogebiet -
Passivseite der aggregierten Bankbilanz der MFI im Eurogebiet zum 31.12.2015*
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" Teilweise geschdtzt; Anteile gerundet; ohne Zentralbanken.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Aggregierte Bilanz der monetdren Finanzinstitute im Euro-Wihrungsgebiet,
<www.bundesbank.de/Navigation/DE/Statistiken/ESZB_Statistiken/Monetaere_Statistiken/
eszb_table_view_node.html?statisticld=outstanding_amounts> (Zugriff am 8.2.2016).

ist.’> Auch beschaffen sich im Eurogebiet die Staaten
Kredit auf den privaten Kapitalmérkten, wobei die
vordergriindigen Vermittler zwischen dem Kredit-
nehmer (dem Staat) und dem Kreditgeber (das sind die
Sparer) in der Wahrungsunion die Geschéftsbanken
sind. Diese haben das Know-how und die Instrumente,
Kreditangebot und Kreditnachfrage in Einklang zu
bringen. Banken setzen dabei die Einlagen ihrer
Kunden ein oder sie fragen selbst kurzfristigen Kredit
auf dem Kapitalmarkt nach, um die so akquirierten
Mittel an ihre Kreditnehmer, darunter an den Staat,
weiterzuleiten. Das Zusammenspiel zwischen Banken
und Staaten hat sich allgemein bewdhrt und beson-
ders in den Mitgliedstaaten der EU sind Bankkredite
eine wichtige Finanzierungsquelle der Haushaltsdefi-
zite. Schwachpunkt dieser Praxis ist, dass bei Uber-
schuldung des Kreditnehmers - der betreffenden
Regierung - die Glaubigerbanken Konkurs gehen

15 Zum grenziiberschreitenden Auslandsgeschift vgl. zum
Beispiel Bernhard Speyer, EU-Bankenunion. Besser griindlich als
schnell!, Frankfurt a.M.: Deutsche Bank, DB Research,
30.8.2012 (EU-Monitor Europdische Integration),
<www.dbresearch.de/PROD/DBR_INTERNET_DE-PROD/
PROD0000000000293395/EU-Bankenunion%3A_Besser_
gr%C3%BCndlich_als_schnelll.PDF> (Zugriff am 11.5.2016).

konnen. Ein beriithmt gewordenes Beispiel aus der
Frithgeschichte des europdischen Bankings ist die
Zahlungsunfihigkeit der spanischen Krone in der
zweiten Hélfte des 16. Jahrhunderts, die das Augsbur-
ger Bankhaus der Fugger letztendlich in den Konkurs
getrieben hat. Wenn Schuldnerstaaten zahlungs-
unfihig sind, dann konnen die Banken von ihren
Regierungen nicht gerettet werden - das ist der
beanstandete Teufelskreis. Die Europdische Banken-
union soll diesen Teufelskreis nun durchbrechen. Mit
ihr kann sichergestellt werden, dass die Finanzinstitu-
te nicht in Geschiftsabhidngigkeit von Regierungen
geraten.

Der wichtigste Beweggrund fiir diese Losung ist die
bereits angedeutete stabilititsgefdhrdende Wechsel-
beziehung zwischen der fiskalischen Uberschuldung
einer Regierung einerseits und der damit verbunde-
nen Schwichung der Banken, die Forderungen an
diesen Staat halten, andererseits. Wiirden die Banken
eine Refinanzierung der alten Kredite verweigern, weil
sie erwarten, dass der Haushalt einen storungsfreien
Schuldendienst nicht ermdéglicht, wiirde die betref-
fende Regierung ebendiesen Schuldendienst einstel-
len. Sobald der Anteil der Kredite an den Staat im Port-
folio der Bank etwa 3 bis 4 Prozent betragen wiirde,
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Kasten 3
Wie Bail-ins Dominoeffekte im Finanzsektor
auslosen

Angenommen, Bank A im Mitgliedstaat A meldet
eine harte Kapitaladdquanzquote von 10 Prozent
und das Verhdltnis der risikogewichteten Aktiva
zu den Gesamtaktiva ist 50 Prozent. Dann ist die
Hebelung, das heif3t die Unterlegung aller Aktiva
mit Kapital, 5 Prozent der Bilanzsumme. Ferner
wird angenommen, dass Bank A Grof3kunden-
Forderungen gegeniiber zehn Banken von jeweils
15 Prozent des harten Kapitals, insgesamt 150 Pro-
zent bzw. das Eineinhalbfache der Kapitalsumme,
hat. Zugleich erlebt Mitgliedstaat A einen Wachs-
tumsaufschwung, eine Einkommensverbesserung
der Bevolkerung und einen damit verbundenen
florierenden Immobilienmarkt mit Immobilien-
blasen in mehreren Wirtschaftszentren. Dutzende,
sogar Hunderte Banken und auch die Partner-
banken von Bank A fithren Immobilienkredite in
ihren Biichern, aber auch Kredite an den Staat.
(Der Staat verschuldet sich in Erwartung weiterer
Zuwdchse der Wirtschaft und folglich stetig flie-
Render Einnahmen fiir den Haushalt.) Aus
Graphik 2 geht hervor, dass WWU-Banken im ge-
wogenen Durchschnitt etwa 15 Prozent der Bilanz-
summe, circa das Dreifache des Eigenkapitals, als
Forderungen an den Staat im Kreditbuch (loan
book) fithren. Zugleich hat Bank A vorschrifts-
gemadf} ihre zehn GrofRkunden der Aufsichts-
behorde gemeldet und ist von ihr aufgefordert
worden, dieses Kreditrisiko zu reduzieren.

Eine plotzliche Rezession bricht aus und die
Bank hat nun keine Zeit mehr, von den 150 Pro-
zent Kredit-Exposure schnell herunterzukommen.
Zugleich verschlechtert sich der Haushaltssaldo

des Staates spiirbar. Als Reaktion beschlief3t der
Staat eine Streckung des Schuldendiensts an die
Banken durchzusetzen, so dass beispielsweise je-
der zwanzigste Kredit — durchschnittlich 0,75 Pro-
zent der Bilanzsumme der einzelnen Bank oder
1,5 Prozent des Kapitals — fiir den Moment nicht
einbringbar wiirde. Verscharft wird die Krise
durch das Platzen der Immobilienblase und durch
eine Inflation mit der Gesamtfolge, dass mehrere
Banken insolvent werden. Eine Bank gilt in diesem
Beispiel als insolvent, wenn die Kapitalliicke
grofler als 10 Prozent der risikogewichteten Aktiva
oder 5 Prozent der Bilanzsumme geworden ist.
Dann verlangt der einheitliche Abwicklungs-
mechanismus, dass ein Bail-in eingeleitet wird.
Wenn die zehn Partnerbanken von Bank A einen
Bail-in einleiten wiirden, miissen die Verluste von
den Eigentiimern und Kreditgebern dieser Banken
getragen werden, darunter von Bank A. Die Bail-
ins bei den zehn Partnerbanken wiirden bei

Bank A eine Kapitalliicke von 7,5 Prozent ihrer
Bilanzsumme bei einer Eigenkapitalquote von

5 Prozent aufreifen. Bank A miisste ebenfalls
Insolvenz anmelden mit entsprechenden Folgen
fiir ihre eigenen Gldaubigerbanken. Eine Ketten-
reaktion wiirde ausgeldst werden und der Finanz-
markt wiirde einfrieren, entweder weil zahlreiche
Banken bankrott sind oder weil Unklarheit ent-
stiinde, wie zahlungsfihig tiberhaupt die Partner
sind. Nach diesem Muster fror der globale Finanz-
markt infolge der Pleite der Investmentbank
Lehman Brothers im Jahr 2008 ein.

liefe die Bank in einer solchen Situation Gefahr, unter-
kapitalisiert zu werden. Der Grund dafiir ist, dass im
Eurogebiet der Anteil der risikogewichteten Aktiva an
den Gesamtaktiva sehr stark gefallen ist, wohl weil
Kredite mit einem Risikogewicht von null oder weni-
ger als 100 Prozent von den Banken bevorzugt werden.
Es diirfte gegenwirtig bei 40 Prozent liegen.'®

16 Der IMF schitzt, dass das durchschnittliche Risikogewicht
in der EU bei unter 40 Prozent liegt, Vanessa Le Leslé/Sofiya
Avramova, Revisiting Risk-Weighted Assets. Why Do RWAs Differ
Across Countries and What Can Be Done about It?, Washington,
D.C.: International Monetary Fund (IMF), 2012 (IMF Working
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Das bedeutet, dass bei einer Kernkapitalquote von

8 Prozent alle Kreditausfille, die 3,2 Prozent der
Gesamtaktiva iibersteigen, die Bank in eine Schieflage
bringen wiirden.!” Zugleich ist in der EU/Eurozone der
Anteil des Kredits an den Staat am Gesamtportfolio

Paper 12/90), S. 11ff, <www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2012/
wp1290.pdf> (Zugriff am 3.2.2016).

17 Bei einer vorgeschriebenen Eigenkapitalquote von 8 Pro-
zent der risikogewichteten Aktiva (RWA) und einer RWA-
Quote von 40 Prozent liegt das verlustabsorbierende Kapital
bei 3,2 Prozent der Aktiva.
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Graphik 2

Kreditrisiko der Banken nach Portfolio und WWU-Mitgliedstaat, Mitte 2013
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Quelle: European Banking Authority (EBA), EU-wide Transparency Exercise 2013. Summary Report, London 2013, S. 9,
<www.eba.europa.eu/documents/10180/526027/20131216_EU-wide+Transparency+Summary+Report.pdf]7de30cfe-dfdf-40eb-bc6c-

f0537af2eeed>.

der Banken in zahlreichen Mitgliedstaaten deutlich
hoher (siehe Graphik 2). Es liegt ein »Home Bias« vor,
das heif3t, die europdischen Regierungen verschulden
sich iiberwiegend bei den heimischen Banken. Wiir-
den sich nur wenige Banken das Kreditgeschaft mit
einem zahlungsunfihigen Staat teilen, kénnte die
oben skizzierte gefihrliche Kapitalliicke zustande
kommen.

Von der Bankenunion ist zu erwarten, dass sie hier
in der Tat zur Stabilisierung beitrdgt. Ein Schritt in
diese Richtung wire, neue Regeln fiir die Kreditvergabe
an Staaten zu beschlief3en, damit die Rolle der Banken
fiir den offentlichen Haushalt und umgekehrt, die
Abhiéngigkeit der Banken vom - gegebenenfalls defi-
zitdren - Haushalt verringert wird. Eine weitere Maf3-
nahme wire, die Risikogewichtung von Staatspapie-
ren anzuheben (siehe zu beiden Vorschldgen auch die
Ausfiihrungen im Abschnitt »Deutsche Interessen
zwischen Solidaritidt und Eigenverantwortung). Beide
Wege sind eng miteinander verflochten. Zugleich ist

die Fixierung auf die Uberschuldung von Staaten,

auf die am Ende die Finanz- und Wirtschaftskrise mit
zuriickzufiihren sein soll, in der 6ffentlichen Diskus-
sion iibertrieben. Gerade im Falle Irlands lag zunédchst
iberhaupt keine Uberschuldung vor; im Gegenteil, die
irischen Staatfinanzen waren bis 2009 in einem aus-
gezeichneten Zustand. Mit einer 6ffentlichen Schulden-
quote von nur 25 Prozent des BIP war Dublin geradezu
der Musterschiiler in der WWU. Ahnliches gilt fiir Spa-
nien und Zypern. Auch diese Linder meldeten 6ffent-
liche Schuldenquoten unterhalb der zuldssigen Maas-
tricht-Obergrenze von 60 Prozent des BIP. Es war der
Privatsektor, nicht der Staat, der die Bankensysteme
in diesen Mitgliedstaaten in Schwierigkeiten gebracht
hat. Die Regierungen hétten zwar einen Bail-in be-
schlieRen konnen. Sie haben sich aber dagegen ent-
schieden, speziell wegen der oben beschriebenen
Gefahr einer noch tieferen Wirtschaftskrise (vgl. die
Ausfiihrungen zum Bail-in, Kasten 3).
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Auch eigentumsrechtlich ldsst sich der »Teufels-
kreis« schwerer durchbrechen, als es aussieht. In zahl-
reichen Mitgliedstaaten ist der Staat ndmlich selbst
Eigentliimer von Banken. Im Eurogebiet sind Slowe-
nien, Deutschland und Portugal fiihrend, mit einem
prozentualen Anteil der Banken im 6ffentlichen Besitz
an der Bilanz des Bankensystems von rund 50, 35 bzw.
20 Prozent. Es folgen Lettland, Irland, Osterreich und
die Niederlande mit Anteilen zwischen 10 und 15 Pro-
zent.!® GroRRere Anteile der 6ffentlichen Banken an der
Bilanz des Bankensektors fithren erfahrungsgemdf zu
dem unerwiinschten Effekt eines laxeren Umgangs
mit steigenden offentlichen Schuldenstinden und
damit zu einer ungeziigelten Vergabe von Krediten an
den Staat, héheren Haushaltsdefiziten und im Ergeb-
nis zu mehr, nicht weniger gegenseitiger Staat-Ban-
ken-Abhingigkeit.!® Ein Bail-in wiirde kaum dazu bei-
tragen, schwache staatseigene Banken vor der Insol-
venz zu retten oder zu rekapitalisieren, wenn der
Haushalt stark defizitdr ist. Auch in diesem Punkt sind
gegeniiber dem Versprechen, die Bankenunion werde
die negative gegenseitige Abhdngigkeit zwischen
Banken und Regierungen aufbrechen, Zweifel an-
gebracht.

Das Vorhaben, die Verbindung zwischen Banken
und Staaten zu lockern, stof3t in der WWU oft auf
Widerstinde. Grund ist die verbreitete Neigung der
nationalen AufSichtsbehérden, die »eigenen« Banken
zu stiitzen. Eine in den WWU-Mitgliedstaaten popu-
ldre Spielart dieser Vorzugsbehandlung ist die un-
gleiche Besteuerung von Einnahmen und Ausgaben
der Banken. Mit Steuererleichterungen ermoglichen
die Staaten den heimischen Banken, ihre Bilanzen
aufzubessern. Beispielsweise verlangen sowohl
Basel III als auch die EU-Verordnung Nr. 575/2013 vom
26.Juni 2013 (CRR) von den Mitgliedstaaten des Euro-
raums, dass sogenannte latente Steueranspriiche
(Deferred Tax Assets, DTA) bei der Berechnung der
Kernkapitalquote vom Kernkapital nach bestimmten
Vorschriften abgezogen werden. Bilanztechnisch sind
DTAs Steuern auf kiinftige Profite, die in die Berech-
nung der Kernkapitalquote flieRen. Unter Umgehung

18 Die Angaben beziehen sich auf die Jahre 2008-2010, um
den Effekt der anschlieenden Nationalisierungen von Ban-
ken in Krisenldndern auszuklammern, Jesus Gonzalez-Garcia/
Francesco Grigoli, State-Owned Banks and Fiscal Discipline,
Washington, D.C., IMF, Oktober 2013 (IMF Working Paper
13/2006), S. 7, Abbildung 1: »Government Ownership of the
Banking System, 2008-10«, <www.imf.org/external/pubs/ft/wp/
2013/wp13206.pdf> (Zugriff am 11.5.2016).

19 Ebd, S. 20.
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dieser europdischen Bestimmungen haben die Behor-
den in Italien, Spanien, Portugal und Griechenland
die DTAs in legale Steuererleichterungen umgewan-
delt (unversteuerte und damit grof3ere Profite steigern
das Kernkapital). Die DTAs sollen die Fahigkeit einer
Bank belegen, Verluste zu absorbieren. Nicht nur ist
diese Praxis von der Regulierung verboten;?’ sondern
die daran hdngenden Staatsgarantien bzw. (ebenfalls
verbotenen) Staatshilfen machen die unerwiinschte
wechselseitige Banken-Staaten-Bindung sogar noch
enger. Es muss sich zeigen, ob die Bankenunion hier
Verbesserungen schaffen kann und wird.

20 Vgl. EU Commission, Eurostat, Directorate Government
Finance Statistics (GFS) and Quality, Treatment of Deferred Tax
Assets (DTAs) and Recording of Tax Credits Related to DTAs in
ESA2010, Luxemburg, 29.8.2014, <http://ec.europa.eu/eurostat/
documents/1015035/2041357/Guidance-Note-on-Deferred-tax-
asssets.pdf]42b7934b-a509-4df4-9317-19a1f9900dbe> (Zugriff
am 11.2.2016).
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Die Bankenunion als Element einer Transferunion?

Wenn sich das Aufbrechen des »Teufelskreises¢, in
dem sich Banken und Staaten befinden, im Eurogebiet
als zu schwer entpuppt, kann alternativ darauf ab-
gestellt werden, dass iiberdehnte Banken in einem
WWU-Mitgliedstaat nicht von den eigenen Behérden
gerettet werden. Vielmehr miissten sie mit der ge-
meinsamen Anstrengung aller Mitgliedstaaten (bzw.
ihrer Bankensysteme) rekapitalisiert oder restruktu-
riert werden. Das liefe darauf hinaus, dass die Kosten
der Restrukturierung oder Schlie3ung insolventer
Banken wegen der widrigen gesamtwirtschaftlichen
Folgen nicht von den Bankeigentiimern und GrofR’-
gldubigern getragen werden. Allerdings wird (und
wurde bereits zu Beginn der Diskussion tiber eine
Europdische Bankenunion) eine WWU-weite Ver-
gemeinschaftung der Bankenlasten durch Quersub-
ventionierung bzw. Umverteilung insbesondere in
Deutschland kritisch gesehen. Nicht nur die Deutsche
Bundesbank hat Bedenken gedulRRert; auch die Banken-
verbdnde lehnen sie ab.?! Daher ist diese Option nicht
offen angekiindigt. Aber sie fiigt sich in den Prozess
einer voranschreitenden Umverteilung von Finanz-
mitteln im Eurogebiet ein, die die Zahlungen aus dem
EU-Haushalt bei weitem tibertreffen. (Bereits vor 2008
konnten die WWU-Mitgliedstaaten mit sehr grofRen
Leistungsbilanzdefiziten — unter anderem Spanien,
Portugal, Griechenland - diese iiber Umverteilung im
Rahmen der Target-2-Clearingplattform des Euro-

21 »European Single Supervisory Mechanism for Banks — a
First Step on the Road to a Banking Uniong, Deutsche Bundes-
bank Monthly Report (online), Juli 2013, S. 26,
<https://www.bundesbank.de/Redaktion/EN/Downloads|
Publications/Monthly_Report_Articles/2013/2013_076_
single.pdf?__blob=publicationFile>; Bundesverband der
Deutschen Volksbanken und Raiffeisenbanken (BVR), Politik

Aktuell, Informationen und Argumente des Bundesverbandes der Deut-

schen Volksbanken und Raiffeisenbanken fiir die 18. Legislaturperiode
2013-2017, Berlin 0., S. 4, <www.bvr.de/p.nsf/0/
E001F504C9855332C1257DAB005315BB/$file/Brosch18
Legislaturperiode.pdf> (Zugriff jeweils am 26.4.2016); Georg
Fahrenschon, »Bankenunion - das richtige Instrument fiir
einen stabilen Finanzmarkt?«, in: Hans-Peter Burghofet al.,
Bankenunion: Ist eine gemeinsame europdische Bankenaufsicht ein
neues Instrument der Bankenrettung?, Miinchen: ifo Institut, 2012
(ifo Schnelldienst 14/2012), S. 17; Hans-Peter Burghof, »Euro-
pdische Bankenunion - besser jetzt als nie oder besser nie als
jetzt?, in: ebd., S. 5.

systems finanzieren, da die privaten Finanzmarkte
eine Mittelbereitstellung nur zu hohen Zinsen be-
willigten. Auch die verschiedenen Aufkaufprogramme
der EZB, die begonnen hat, nichtzentralbankfihige
Wertpapiere zu akzeptieren, stellen eine Umvertei-
lung von Finanzressourcen in der WWU dar). Solange
den Mitgliedstaaten eine solche Finanzierung zur
Verfiigung steht, bleibt die Frage, wie der gefiirchtete
Teufelskreis aus finanzschwachen Staaten und kapital-
schwachen Banken zu durchbrechen ist, unbeant-
wortet.

Der Ruf nach einer Bankenunion kam fast zeit-
gleich mit mehreren anderen Initiativen zur Verbesse-
rung der wirtschaftspolitischen Steuerung (Economic
Governance) im Eurogebiet auf: Zu nennen wéren hier
zum Beispiel die Reform des Stabilitidts- und Wachs-
tumspakts, der Fiskalpakt und die Six-Pack-/Two-Pack-
Regelungen.?? Insbesondere ist mit dem Projekt der
Bankenunion die Absicht verkniipft, die bisherige Ten-
denz, nationale finanzpolitische Losungen zu suchen,
zu tiberwinden und die Uberwachung und Steuerung
des Finanzsektors auf die Ebene der EU/WWU zu
heben. Das ist allgemein nachvollziehbar und klingt
iiberzeugend und hat dem Projekt breite Akzeptanz
verschafft.

Dieser Auffassung kann indes entgegengehalten
werden, dass interessierte Akteure die Bankenunion
mit ihren drei Standbeinen als eine Etappe auf dem
Weg zu einer Transferunion und einer spéiteren poli-
tischen Union betrachten. Die nach der Einfithrung
der gemeinsamen Wihrung entstandene Spaltung der
WWU in finanzstabile und finanzinstabile Mitglied-
staaten hat sich insbesondere nach 2008/09 vertieft.
Die Finanzmarkte haben die erstgenannte Gruppe
(Deutschland, Niederlande, Frankreich, Osterreich
und auch Belgien) mit sehr geringen langfristigen
nominalen Zinssdtzen »belohnt«. Dagegen haben sie
die zweite Gruppe (Griechenland, Irland, Portugal,
Spanien Italien, aber auch die Baltischen Staaten und

22 Fir eine tibersichtliche Zusammenfassung siehe Euro-
pean Commission, Directorate-General for Economic and
Financial Affairs, Six-pack? Two-pack? Fiscal Compact? A Short
Guide to the New EU Fiscal Governance, Mérz 2012,
<http://ec.europa.eu/economy_finance/articles/governance/
2012-03-14_six_pack_en.htm> (Zugriff am 27.4.2016).
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Slowenien sowie Bulgarien, dessen Wahrung an den
Euro gekoppelt ist) mit hohen Zinssdtzen bzw. grof3en
Zinsdifferenzialen zur erstgenannten Gruppe »be-
straft«.?® Spater wurden die Zinsdifferenziale zwar ab-
gebaut. Das liegt aber nur in einigen Féllen (Baltikum,
Slowenien, Bulgarien) an der Wiederherstellung des
Vertrauens der Mirkte in die Wettbewerbsfihigkeit
der betroffenen Volkswirtschaften. Im Falle der rest-
lichen WWU-Mitglieder mit Wettbewerbsproblemen
war es vor allem die expansive Geldpolitik der EZB,
die fiir eine Zinsreduktion gesorgt hat. Viele Jahre mit
Reformversuchen und Austeritédtspolitik haben den
Eindruck erweckt, dass man die Krise im Wahrungs-
raum nur mit einer Vergemeinschaftung der Lasten
bzw. der Altlasten tiberwinden kann. Die problema-
tische Lage im Bankensektor der Sidperipherie der
WWU, gepaart mit der fiskalischen Uberforderung
der dortigen Regierungen bei dem Bemiihen, ihre
Institute zu stdrken (zu rekapitalisieren), lassen viele
Beobachter glauben, dass der Ausweg nur eine soli-
darische Unterstiitzung von Seiten der finanzstabilen
Partner sein kann.

Somit ist die Vermutung naheliegend, dass beab-
sichtigt wird, strauchelnde Banken mit den Ressour-
cen der gesamten WWU zu festigen. Zu diesen Res-
sourcen zdhlt in erster Linie die Liquiditit, die die EZB
als Kreditgeber in letzter Instanz an Banken vergibt.
Dazu gehort insbesondere die Notfall-Liquiditadtshilfe
(Emergency Liquidity Assistance, ELA), die die Zentral-
banken des Eurosystems Banken in ihrem Zustdndig-
keitsbereich gewdhren. Kommt es aus solch einem
ELA-Kredit zu einem Verlust, muss diesen formal
allein die nationale Zentralbank tragen, was im Falle
von finanzschwachen Staaten nicht méglich sein
wird.?4

Der permanente Rettungsschirm (ESM, Européi-
scher Stabilisierungsmechanismus) ist eine andere
gemeinsame Ressourcenquelle und auch er soll den
Banken Finanzierung bereitstellen, fiir die alle Mit-
gliedstaaten, gewichtet nach deren Wirtschaftskraft,
biirgen. Der ESM hat inzwischen fiir das spanische
Bankensystem Kredite bereitgestellt. Auch wurde oft
vorgetragen, dass zum Beispiel der irische Staat nicht

23 Dies., Statistical Annex of European Economy, Autumn 2015,
Oktober 2015, Tabelle 49, <http://ec.europa.eu/economy_
finance/publications/eeip/pdf]statistical_annex_ip011_en.
pdf> (Zugriff am 27.4.2016).

24 Dann muss die Liicke in der Bilanz der nationalen
Zentralbank formal aus dem nationalen Haushalt geschlos-
sen werden. Stark defizitdre Staatshaushalte diirften diese
Herausforderung nicht bewaltigen kénnen.
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zahlungsunfihig geworden wire, wenn es bereits vor

2009 eine europdische Bankenunion gegeben hétte. Es

werden Vergleiche gezogen zwischen dem kleinen

WWU-Land an der europdischen Peripherie mit einzel-

nen US-Bundesstaaten. Kein US-Bundesstaat wiirde, so

das Argument, aufgrund einer Bankenkrise auf seinem

Gebiet pleitegehen, denn in den USA gebe es eine

Bankenaufsicht und flankierende Institutionen der

Bankenrestrukturierung bzw. Bankenabwicklung auf

foderaler Ebene.?® Die Botschaft ist klar: Die vereinten

Ressourcen der WWU wiirden Bankenkrisen leichter

bewdltigen als die knappen Ressourcen der einzelnen

Mitgliedstaaten. Bezeichnenderweise hat die EU-Kom-

mission eine Beteiligung des Steuerzahlers an Banken-

rettungen als Losung in letzter Instanz niemals ganz
ausgeschlossen. Das liegt daran, dass in einer Banken-
krise die Bankenunion bzw. das Bail-in-Gebot nicht
mit Sicherheit das Vertrauen in die Banken wieder-
herstellen kann, weil zahlreiche Mafinahmen, die der

SRM zu treffen hat, kostspieliger sind als die Mittel,

die im SRF akkumuliert sind, auch nach 2024. Eine

Vorstellung von den Ressourcen-Dimensionen gibt die

Liste der MaRnahmen, die im Zeitraum 2008-2014 zur

Stabilisierung des europdischen Bankensektors ergrif-

fen wurden, und deren Kosten:

1. Garantien fiir Bankverbindlichkeiten: Offentliche
Garantien fiir Bankverbindlichkeiten sind mit das
effektivste Instrument, um Bank Runs zu vermei-
den. Sie mindern den Druck, Notverkiufe von
marktfihigen Vermogenswerten zu tdtigen oder
teure Anleihen aufzunehmen, um Glaubiger aus-
zuzahlen. Garantien machen es moglich, in Zeiten
einer Krise innerhalb des Bankensystems zu einer
relativen Stabilitit zurtickzukehren. Ab 2008 hat
die EU-Kommission rund 3,9 Billionen Euro bzw.

30 Prozent des EU-BIP fiir diesen Zweck freigegeben.

2. Rekapitalisierung, das heif3t, Banken mit unzurei-
chendem Kernkapital bekommen Kapitalspritzen,
meistens in Form von Aktienerwerb oder Geld-
zuwendungen. Zwischen 2008 und 2014 erreichte

25 Siehe Daniel Gros, Banking Union: Ireland vs. Nevada. An
Illustration of the Importance of an Integrated Banking System,
Briissel: Centre for European Policy Studies (CEPS), 18.10.2012
(CEPS Commentaries), <www.ceps.eu/system/files/
DG%20Banking%20Union%20NEV%20vs%20IRL.pdf>, oder
EU-Commission, Updated Version of First Memo Published on
15/04/2014 — Banking Union: Restoring Financial Stability in the
Eurozone, Briissel, 24.11.2015, Abschnitt »How will the bail-in
mechanism work in practice?«,<http:/[europa.eu/rapid/press-
release_ MEMO-15-6164_de.htm?locale=en> (Zugriff jeweils
am 11.5.2016).



Die Bankenunion als Element einer Transferunion?

Tabelle 1
Mogliche Abwicklungstechniken zur Anwendung durch den einheitlichen Abwicklungsmechanismus der
Bankenunion

Verluste Abwicklungstechnik Kurzbeschreibung

weniger  Konkursverzégerung In manchen Situationen ist eine Konkursverzégerung, das heiflt eine

heimliche Rettung einer angeschlagenen Bank, vorteilhaft. Die Bank
operiert weiter unter strenger Aufsicht

Liquidierung/SchlieRung

Auflésung der insolventen Bank durch den SRM. Unbesicherte Stake-

holder werden je nach Rangfolge aus der verkauften Konkursmasse

ausbezahlt

Verkauf und Ubernahme

Der Kiufer, in der Regel eine andere Bank, iibernimmt Teile der Aktiva

und alle Passiva. Die Differenz wird aus 6ffentlichen Mitteln, SRF ein-
geschlossen, gedeckt (sofern weniger als 55 Milliarden Euro)

Auszahlung oder
Ubertragung von Einlagen

Besicherte Einlagen, die nicht vom neuen Eigentiimer (ibernommen
wurden, werden voll ausgezahlt bzw. auf Konten einer anderen Bank

tbertragen. Zustindigkeit kiinftig: 3. Sdule; wenn mehr als der
akkumulierte Betrag: aus 6ffentlichen Quellen, zum Beispiel ESM

mehr Kapitalspritzen

Aufstockung des Eigenkapitals von Banken durch den SRM, wenn

unter 55 Milliarden Euro, sonst aus offentlichen Quellen

Nationalisierung von
insolventen Instituten

Alle Aktiva und Teile der Passiva der abzuwickelnden Bank werden
unter der Leitung des SRM in eine neu geschaffene Institution tiber-

tragen. Kostentridger: SRM, wenn unter 55 Milliarden Euro, sonst
offentliche Mittel

Quelle: Robert DeYoung/Michal Kowalik/Jack Reidhill, »A Theory of Failed Bank Resolution: Technological Change and Political
Economicsg, in: Journal of Financial Stability, 9 (2013), S. 612-627 (615), <http://risk.econ.queensu.cajwp-content/uploads/2013/10/
DeYoung-Kowalick-and-Reidhill-2013-JFI-forthcoming.pdf> (Zugriff am 11.5.2016).

der von der EU-Kommission gebilligte Betrag fiir
RekapitalisierungsmafRnahmen 821 Milliarden
Euro. Die meisten Kapitalverbesserungsausgaben
tatigten GroRbritannien (100 Milliarden), Deutsch-
land (64 Milliarden), Irland (63 Milliarden) und
Spanien (62 Milliarden).

3. Kurzfristige Liquiditétshilfe: Diese Stabilisierungs-
hilfe wurde meistens in Form von kurzfristigen
Anleihen geleistet. Bewilligt wurden fast 380 Mil-
liarden Euro, wovon weniger als die Hélfte in An-
spruch genommen wurden.

4. Aktiva-stiitzende Maflnahmen: Sie dienten dazu,
Verluste aufgrund von abgeschriebenen Aktiva
auszugleichen und so die Kapitalliicke zu schlie-
Ren. Die Kommission bewilligte zundchst fast
670 Milliarden. Davon wurden 188 Milliarden
abgerufen.?°

26 Alle Zahlen aus European Commission, State Aid Scoreboard
2014, Aid in the Context of the Financial and Economic Crisis
[wie Fn. 12].

Die angefallenen Betrdge sprechen eine deutliche
Sprache: In der EU haben die Mitgliedstaaten rund
finf Billionen Euro an 6ffentlichen Mitteln oder fast
40 Prozent des BIP des Jahres 2013 fiir Stabilisierungs-
und RekapitalisierungsmaRnahmen mobilisiert. Auch
wenn nur ein Teil davon tatsdchlich zum Einsatz kam,
sind die aufgebotenen Ressourcen nicht zu verglei-
chen mit den Mitteln, die kiinftig dem SRM zur Ver-
fligung stehen, auch nicht, wenn dieser Kredite auf
dem Kapitalmarkt aufndhme, die dann vom Finanz-
sektor ex post getilgt werden miissten. Hinzu kommt,
dass einige Abwicklungstechniken, die dem SRM zur
Verfiigung stehen, kostspieliger sind als andere (siehe
Tabelle 1). Kapitalspritzen an mehrere angeschlagene
grofRe Banken gleichzeitig oder die Ubernahme ihrer
Verlustaktiva kann der SRM finanziell nicht stemmen.
Bestenfalls wiirde der SRM die Reorganisation und
SchlieRung von kleinen Instituten meistern. Eine
flichendeckende Finanzkrise in der EU/WWU diirfte
sich dagegen nur mit Hilfe von 6ffentlichen Rettungs-
mafRnahmen bewdltigen lassen. Das steht im Wider-
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spruch zum Versprechen des einheitlichen Abwick-
lungsmechanismus, wonach eine WWU-weite Um-
verteilung ausgeschlossen ist, entspricht aber der
Vorstellung jener, die iiberzeugt sind, dass die an-
gestrebte Trennung von finanzschwachen Staaten und
bilanzschwachen Banken nur durch Umverteilung
gelingen kann.

Wenn die Bankenunion die Trennung von Staat
und Banken nicht glaubwiirdig?” in Aussicht stellen
kann, wie ldsst sich dann die Belastung der 6ffent-
lichen Haushalte in Finanzkrisen vermindern? Zu-
ndchst einmal gilt, dass die Rettung von grof3en Ban-
ken groflere Kosten verursacht als die Rettung von
kleinen Instituten. Somit wére eine intuitive Antwort,
dass grolie Banken aufgespalten bzw. verkleinert
werden missen, damit die moglichen Verluste einer
Bankenschliefung gering gehalten werden. Eine
andere Losung wire, die Schuldenquote des offent-
lichen und des Privatsektors im Zaum zu halten. Denn
es war die Uberschuldung entweder des Staates oder
der privaten Haushalte (und Unternehmen), die in
einigen Mitgliedstaaten die immer noch anhaltende
Finanz- und Wirtschaftskrise in der WWU mitverur-
sacht hat.

Die Diskussion tiber die erstgenannte Losung ist
spdtestens seit 2008 erhitzt und auch kontrovers ge-
fithrt worden, obwohl die Schwierigkeit, systemisch
relevante globale und damit komplexe und intrans-
parente Banken zu iiberwachen, bereits seit den fri-
hen 1990er Jahren offen zutage getreten ist. Vor dem
Hintergrund der jiingsten Finanzkrise und nach dem
Londoner G20-Gipfel von 2009 wurden auch neue
gesetzliche Regelungen in den westlichen Industrie-
lindern erlassen, die von der Idee diktiert sind, die
unriihmlichen Zwénge des Too-big-to-fail-Effekts
endlich abzustreifen. Mit dem Liikanen-Report, dem
Ring-Fencing-Ansatz und dem Dodd-Frank-Act ver-
suchten vor allem die EU, Grof3britannien und die
USA, der Marktmacht von globalen systemisch wich-
tigen (Global Systemically Important Bank, G-SIB)
Banken Grenzen zu setzen.?® Von Bankenaufspaltun-

27 Als Faustregel sollte das Volumen der Kreditforderung der
Bank an den Staat stets kleiner sein als das verlustabsorbie-
rende Kapital. Alternativ sollte der Zinsdienst des Staates
gering sein: Uber den Konjunkturzyklus sollte er in Prozent
des BIP unterhalb der BIP-Wachstumsrate liegen.

28 Diese Gesetzesinitiativen zielten allesamt auf die Vermei-
dung von Bankenzusammenbriichen, und zwar in der Weise,
dass das riskante Investmentgeschift von dem Einlagen-
geschédft groRer Universalbanken getrennt werden sollte, vgl.
Erkki Liikanen et al., High-level Expert Group on Reforming the
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gen und der direkten Reduzierung von Bankbilanzen
wurde jedoch abgesehen mit dem Ergebnis, dass die
meisten Grofbanken seit Beginn der Finanzkrise wei-
ter expandiert sind. Inzwischen suchen die Regulierer
nach anderen gangbaren Wegen, solche G-SIBs (und
auch die kleinen Banken) sicher zu machen, in der
Regel tiber erhohte Eigenkapitalvorschriften, die fiir
G-SIB-Banken noch strikter sind. Allerdings kann auch
eine gut kapitalisierte Bank in einem instabilen Um-
feld Konkurs gehen. Die Kosten fiir die Rettung von
grofRen Instituten diirften die Auffangkapazitdt sowohl
des SRF als auch des ESM iiberschreiten. Offentliche
Gelder im grof3en Stil wiirden erforderlich werden,
um entweder einen drohenden Zusammenbruch
abzuwenden oder dessen volkswirtschaftliche Kosten
aufzufangen.

Die zweite Option, ndmlich die Begrenzung der
Schuldenquote des 6ffentlichen und des Privatsektors,
zielt darauf ab, makrotkonomische Ungleichgewichte
in der WWU zu vermeiden. Ausgeglichene Leistungs-
bilanzen und folglich eine geringe Auslandsschuld (in
Form von unbedenklichen Nettoauslandspositionen
der Mitgliedstaaten) schiitzen gegen Finanzmarkt-
turbulenzen. Wohlgemerkt, alle WWU-Mitglieder, die
in der gegenwartigen Krise von den Finanzmairkten
abgeschnitten wurden, waren iiberschuldet und hat-
ten eine nicht tragfihige Nettoauslandsposition. Da-
gegen wetten die Mérkte nicht gegen wettbewerbs-
fahige Volkswirtschaften (solche mit geringen Aus-
landsverbindlichkeiten oder gar mit Auslandsforde-
rungen). Was diesen Punkt betrifft, setzen die Maf3-
nahmen zur WWU-weiten Wirtschaftskoordinierung
bereits den richtigen Rahmen. Nun kommt es auf die
Umsetzung der Vereinbarungen vor allem im Fiskal-
pakt, dem Six- und Two-Pack an, die einen direkten
Bezug zur Wettbewerbsfihigkeit in der Wahrungs-
union haben.

Structure of the EU Banking Sector, Briissel, Oktober 2012,
<http://ec.europa.eu/finance/bank/docs/high-level_expert_
group/report_en.pdf>; Bank of England, Prudential Regulation
Authority, Structural Reform, <www.bankofengland.co.uk/pra/
Pages/supervision/structuralreform/default.aspx#>; The
White House, Wall Street Reform, The Dodd-Frank Act,
<www.whitehouse.gov/economy/middle-class/dodd-frank-wall-
street-reform> (Zugriff jeweils am 11.5.2016).
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Deutsche Interessen zwischen Solidaritit und

Eigenverantwortung

Als Mitglied der Wahrungsunion ist fiir Deutschland
die Teilnahme an der europdischen Bankenunion
zwar Pflicht. Zugleich bedeutet die Zugehorigkeit zum
Eurogebiet und zur Bankenunion aber, dass die deut-
schen Interessen mit der Vielfalt der Interessen der
anderen Partner in Einklang gebracht werden miissen.
Mittlerweile haben sich unter den Mitgliedstaaten im
Hinblick auf die weitere Ausgestaltung sowohl des
Eurogebiets als auch seines Teilbereichs »Europdische
Bankenunion« zwei Prdferenzen herauskristallisiert,
die von zwei Gruppen von Stakeholdern vertreten
werden. Eine Gruppe, zu der zahlreiche Peripherie-
ldnder sowie die EU-Kommission, die Mehrheit im
Europdischen Parlament und die EZB gehoren, befiir-
wortet eine horizontale — zwischen den WWU-Mit-
gliedstaaten flielende - Umverteilung von Finanz-
mitteln. Dagegen favorisiert eine Gruppe von Staaten
mit Deutschland im Zentrum die Stirkung der Wett-
bewerbsfahigkeit durch Kostenreduzierung und Riick-
kehr zum volkswirtschaftlichen Gleichgewicht. Demo-
kratische Ordnungen bzw. Organisationen funktio-
nieren am besten, wenn sich ein Interessenausgleich
zwischen den Lagern erreichen ldsst. Alternativ kon-
nen Mehrheiten ihre Interessen gegen die der Minder-
heit durchsetzen. Auf diese Weise erzielte Losungen
sind aber instabil, da die unterlegene Seite weiter
bemiiht sein wird, die Systemordnung in ihrem Sinne
zu dndern.

Die Bundesregierung muss sich in Bezug auf die
Bankenunion das Ziel setzen, den Nutzen der deut-
schen Beteiligung an der neuen Finanzarchitektur zu
maximieren. Das bedeutet im Umkehrschluss, dass die
Kosten der deutschen Mitgliedschaft nicht ausufern
diirfen. Im Optimum halten sich (Grenz)Kosten und
(Grenz)Nutzen die Waage. In der tdglichen Praxis —
von der Bankeniiberwachung bis hin zu den Ausgaben
fiir Bankenrettungen - sollte Berlins Interesse folglich
sein, eine wie auch immer durchgesetzte umfassende
Mittelumverteilung, die die Kosten der deutschen Teil-
nahme an der Bankenunion nach oben treibt, abzuleh-
nen. Mit anderen Worten, die Rekapitalisierung von
schwachen Banken in Mitgliedstaaten mit schwachen
Finanzen durch Liquiditdtszufuhr aus Drittquellen
(EZB, Partnerldnder), damit diese Institute im Geschift
bleiben, obwohl sie sonst auf dem Finanzmarkt nicht

iiberlebensfihig wiren (Zombiebanken), kann fir
Deutschland nicht in Betracht kommen. Auch sollten
die volkswirtschaftlichen Kosten von Bankenrettun-
gen oder -schliefungen nicht gleichméfRig auf alle
gesunden Banken bzw. finanzstabilen WWU-Mitglied-
staaten verteilt werden. In der EU ist Home Bias aber
nicht nur nicht iberwunden, sondern gingige Praxis,
und Bankenrettungen grofReren Umfangs wiirden
ohne offentliche Gelder kaum gelingen. Insbesondere
bei der dritten Sdule, der einheitlichen Einlagensiche-
rung, geht es um Ausgaben, die, wenn sie fillig werden
sollten, von zahlreichen Volkswirtschaften mit an-
geschlagenen offentlichen Finanzen nicht gestemmt
werden konnen. Demzufolge ist das Interesse dieser
Staaten an einer Zusammenlegung von Einlagensiche-
rungsressourcen nur natirlich.

In der bisherigen Auseinandersetzung der beteilig-
ten Stakeholder ist die Position der deutschen Seite
schrittweise geschwidcht worden, und Berlin musste
immer wieder zusehen, wie sich die Gruppe jener
durchsetzt, die eine horizontale Umverteilung an-
streben. Das liegt teilweise am Interesse vor allem
der grenziiberschreitend arbeitenden europdischen
Banken selbst, die eine supranationale Uberwachung
vorziehen, weil sie hoffen, die ihnen zu eng geworde-
ne nationale Bankenaufsicht so hinter sich lassen zu
koénnen. Zugleich sind die EU-Kommission und die EZB
(im Verbund mit dem Européischen Parlament) schon
kraft ihrer Mandate an vergemeinschafteten Losungen
bzw. Strukturen interessiert, die als wichtiges Element
die Umverteilung von Ressourcen einschlieRen. Die
Kommission hat vielfach die Unionsmethode gegen
den von Berlin und seinen Gleichgesinnten (in der
Regel die Vertreter der Niederlande und Finnlands)
bevorzugten Intergouvernementalismus durchgesetzt.
In der Bankenunion sind die Kanéle, die zu mehr Um-
verteilung und weniger Eigenverantwortung und da-
mit zur Vergemeinschaftung von Ressourcen fiihren,
die zweite und die dritte Sdule der Bankenunion.
Allein schon die Einrichtung eines einheitlichen Ab-
wicklungsfonds ist ein sichtbares Indiz dieser Ver-
gemeinschaftungstendenz. Zwar miissen beanspruch-
te fremde Mittel fiir Bankenabwicklungen vom jewei-
ligen Schuldner zurtickgezahlt werden. Krisengeschiit-
telte Mitgliedstaaten diirften aber kaum einen ord-
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nungsgemaifRen Schuldendienst leisten. Und Bail-ins
bringen in Finanzkrisen und bei Insolvenz von globa-
len systemisch wichtigen Instituten wenig ohne eine
Umverteilung von Ressourcen. Gegen den deutschen
Widerstand setzte die erste Gruppe von Stakeholdern
durch, dass die EZB die Aufsicht von mehreren Tau-
send Banken tibernimmt und der ESM als Refinanzie-
rungsquelle fiir angeschlagene Banken benutzt wer-
den kann.? Es fligt sich in die Gesamtstrategie der
ersten Gruppe ein, dass der ESM inzwischen als fiska-
lischer Backstop zur Bankenrekapitalisierung ein-
gebunden worden ist - noch mit einer relativ geringen
Obergrenze (60 Milliarden Euro), die aber per Mehr-
heitsbeschluss hochgesetzt werden konnte.

Auch die EU-Richtlinie zur dritten Sdule ist ein Be-
leg fiir den Erfolg des Umverteilungslagers in seinem
Bemiihen, eine weitere Vergemeinschaftungsstruktur
zu schaffen. Bezeichnenderweise hat die Kommission
betont, dass das europdische Einlagensicherungssystem
der angestrebten Trennung von Banken und Staaten
dienen soll.?° Damit kann sie nur eine Zusammen-
legung von Ressourcen im Auge haben. Daher ist es
fiir die Kommission unabdingbar, dass wie beim ein-
heitlichen Bankenauflésungsmechanismus ein Geld-
fonds geschaffen wird: Die Einlagensicherungs-
richtlinie (Deposit Guarantee Schemes Directive,
DGSD) der Kommission verpflichtet die EU-Mitglied-
staaten, bankenfinanzierte Einlagensicherungsfonds
aufzubauen, und zugleich sollen die Banken in einen
europdischen Einlagensicherungsfonds einzahlen.
Auch dieser Fonds wird unter der Verwaltung des
SRM/SRB stehen. Das System »Nationale Fonds - Euro-
pédische Einlagensicherungsfonds« durchlduft drei
Phasen: Riickversicherung, Ko-Versicherung, Vollversi-
cherung. In der ersten Phase dient der europdische
Fonds als Riickversicherer der nationalen Fonds und
stellt bei BankschlieRungen zwischen 2017 und 2020
zundchst 20 Prozent der Versicherungssumme. Die
nationalen Fonds sollen 80 Prozent tragen. Ab 2020
wird eine Mitversicherung (co-insurance) gelten, wobei

29 Fir eine ausfiihrliche Diskussion siehe Epstein/Rhodes,
International in Life, National in Death? [wie Fn. 6], S. 17.

30 Die Komission schreibt in ihren Erlduterungen zum Ein-
lagensicherungssystem: »The Commission’s proposal for EDIS
seeks to deepen EMU and to weaken the link between banks
and their national sovereigns by means of risk-sharing among
all the Member States in the Banking Union«, European Com-
mission, A European Deposit Insurance Scheme (EDIS) — Frequently
Asked Questions, StraRburg, 24.11.2015, <http://europa.eu/
rapid/press-release. MEMO-15-6153_de.htm?locale=en>
(Zugriff am 8.3.2016).
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der Anteil der nationalen Banken bis 2024 allmahlich
auf Null sinkt, und es folgt die Vollversicherungs-
phase. Wieder in Anlehnung an den Abwicklungs-
mechanismus regelt die Richtlinie die prozentuale
Hohe der Mittel am Ende der Aufbauphase (0,8 Pro-
zent der vom Einlagensicherungssystem gedeckten
Kundeneinlagen).

Der Einwand Berlins gegen eine Haftung der Ban-
ken in finanzstabilen Lindern fiir Kundenauszahlun-
gen bei BankenschlieRungen in finanzschwachen
Mitgliedstaaten ist somit weggewischt worden. Der
Aufbau der dritten Sdule hat allein schon deshalb
begonnen, weil die Kommission konkrete Finanzziele
und Umsetzungsphasen festgelegt hat.
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Die Verabschiedung von konkreten Terminen und
Finanzzielen durch die EU-Kommission zeigt, dass die
Einrichtung der Bankenunion weit vorangeschritten
ist. Das sich abzeichnende Konstrukt ist geeignet, zu
der von Deutschland skeptisch gesehenen Vergemein-
schaftung finanzieller Lasten in der WWU beizutra-
gen. Das heil3t aber noch nicht, dass eine Fiskalunion
bereits im Kommen ist. Eine Fiskalunion hat andere
Implikationen und Dimensionen und sollte — solange
die bestehenden Konstruktionsfehler der WWU?3! be-
stehen - von deutscher Seite abgelehnt werden. Die
erste Ebene, auf der es gilt, eine Fiskalunion abzuweh-
ren, ist nicht die Bankenunion, sondern ihre tiber-
geordnete Einrichtung, die Wahrungsunion. Eine
funktionierende WWU ohne massive Umverteilung
zwischen wettbewerbsstarken und wettbewerbs-
schwachen Mitgliedstaaten wiirde die Bankenunion
fiir Deutschland akzeptabler machen. Dann konnte
die erste Sdule ihren stabilisierenden Beitrag leisten,
ohne dass die WWU auf die problematischen (Umver-
teilungs-)Funktionen der zweiten und dritten Sdule
angewiesen wadre.

Aber auch im Rahmen der Bankenunion muss
Deutschland seine Prdferenzen nicht vollig zurtick-
stellen. Die bisherige Erfahrung zeigt, dass Berlin
seine Interessen durchsetzen kann. Im Streit iiber die
Gestaltung des einheitlichen Restrukturierungsfonds
hat Berlin eine intergouvernementale Losung erreicht,
auch unter Verweis auf das EU-Recht: Weil die Rechts-
grundlage dafiir fehlt, kann keine Bankenabgabe auf
europdischer Ebene auferlegt werden. Daher musste
diese national organisiert werden. Und da der euro-
pdische Abwicklungsfonds nun auf nationale Banken-
abgaben zurtickgreifen muss, wurde er als ein System
aus nationalen Abteilungen organisiert. Ein inter-
gouvernementales Abkommen war dafiir erforderlich,
das auch erzielt wurde.

31 Zu den Konstruktionsfehlern der WWU siehe beispiels-
weise Ognian Hishow, Divergenz statt Konvergenz in der Wirt-
schafts- und Wahrungsunion? Ein wdhrungstheoretisch begriindetes
Pladoyer fiir eine andere Wihrungsunion, Berlin: Stiftung Wissen-
schaft und Politik, April 2014 (SWP-Studie 7/2014),
<www.swp-berlin.org/publikationen/swp-studien-de/swp-
studien-detail/article/wirtschafts_und_waehrungsunion_
divergenz_statt_konvergenz.html>.

Unter abweichenden Bedingungen kann Deutsch-
land dagegen andere Vorgehensweisen wahlen. Beim
europdischen Einlagensicherungssystem ist ein inter-
gouvernementales Herangehen zwar nicht moglich.
Der Grund ist, dass die Banken hier direkt in den Ein-
lagensicherungsfonds einzahlen.?? Dennoch kann
Berlin - unterstiitzt von anderen finanzstabilen
Partnern - erreichen, dass der Umfang an Umvertei-
lung begrenzt bleibt. Im Hinblick auf die Regelung fiir
den einheitlichen Abwicklungsmechanismus, der
zufolge dieser in der Aufbauphase ESM-Mittel erhalten
kann, sollte Deutschland auf strikte Konditionalitat
und auf kurze Riickzahlungsfristen achten, damit
nicht Teile der Forderungen in der langen Frist weg-
inflationiert werden. Ein weiteres Risiko, das mit dem
einheitlichen Abwicklungsfonds verbunden ist, ergibt
sich dadurch, dass nationale Abteilungen von anderen
nationalen Abteilungen Kredite auf freiwilliger Basis
erhalten konnen, und besteht speziell in der Regelung,
dass eine Bankenabgabe ex post erhoben werden
kann, um die Kosten zu decken. Hier lauert viel Poten-
tial fiir Umverteilung, da die moglichen Kreditgeber
in den Mitgliedstaaten mit grof3eren Riicklagen sitzen
und die Kreditnehmer Staaten mit wenigen Riicklagen
sein dirften. Verschleppte Riickzahlungen wegen
widriger wirtschaftlicher Umstidnde diirften an der
Tagesordnung sein.

In Sachen gemeinsame Einlagensicherung sollte
Berlin darauf achten, dass der europdische Einlagen-
sicherungsfonds nicht verfriiht, das heif3t vor 2024,
Zahlungen fiir nationale Sicherungsfonds tiber die
vereinbarten Regelungen hinaus iibernimmt, die
weder befiillt sind, noch von ihren Regierungen re-
finanziert werden kénnen.

Hinsichtlich der Unterbrechung des »Teufels-
kreises« Staaten-Banken kann Deutschland mindestens
zweierlei tun:

Berlin kann erstens darauf hinweisen, dass es tech-
nisch und administrativ einfach wire, eine Pflicht-
obergrenze fiir Kredite an den Staat in den Biichern

32 Ein intergouvernementales Herangehen war beim SRM
erforderlich, weil der SRF aus Zahlungen der nationalen
Abwicklungsfonds befiillt wird. Dariiber haben die nationa-
len Finanzbehorden Rechtshoheit.
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festzulegen. Die aktuellen Eigenkapitalregeln (Basel III)
und ihre Umsetzung iiber die beiden EU-Dokumente
zur Regelung der Kapitalanforderungen — Kapital-
addquanzverordnung und Kapitaladdquanzrichtlinie
CRR/CRD IV - sehen zwar eine Beschrdankung fiir Grof3-
kredite an private Bankkunden vor. Demnach diirfen
Kredite an GroRkunden 25 Prozent des anrechenbaren
Eigenkapitals (Tear-1- und Tear-2-Bankkapital) bzw.
150 Millionen Euro nicht tiberschreiten. Allerdings
enthalten die ver6ffentlichten Dokumente zur Ban-
kenunion keinen Vorschlag fiir eine solche Obergren-
ze bei Krediten an Staaten. Artikel 400 der CRR (der
Verordnung (EU) Nr. 575/2013 des Europdischen Parla-
ments und des Rates vom 26. Juni 2013 iiber Aufsichts-
anforderungen an Kreditinstitute und Wertpapier-
firmen) erlaubt es, Forderungen an Zentralstaaten
oder 6ffentliche Stellen mit einem zugewiesenen
Risikogewicht von null Prozent von der GroRkredit-
regelung auszunehmen.

Zweitens sollte sich Deutschland sichtbar und deut-
lich fiir die Neubewertung von Risiken bei Staatsanlei-
hen einsetzen. Da Staatstitel als risikolos eingestuft
werden, miissen sie auch nicht mit Eigenkapital unter-
legt werden. Dieses Privileg fiihrt am Ende zu der
bemaéingelten wechselseitigen Abhidngigkeit zwischen
Banken und Staaten. Auch diese — inzwischen alte -
Forderung ist bislang weder in das Basel-III-Reform-
paket noch in die genannten EU-Dokumente zur
Regelung der Kapitalanforderungen eingegangen.

SchlieRlich, aber nicht zuletzt gilt, dass die Effek-
tivitdt der Bankenunion mit der Funktionstiichtigkeit
der Wiahrungsunion steht und fillt. Die Bankenunion
kann die Folgen der Uberschuldung von Staaten nicht
beseitigen; sie kann auch nicht Banken, die von
finanzschwachen Staaten abhdngig sind, ohne hohe
Kosten fiir alle WWU-Mitgliedstaaten retten. Damit die
Bankenunion ihren Auftrag erfiillt, sollte Berlin im
Eurogebiet weiterhin fiir das Prinzip »Haftung und
Kontrolle« eintreten und verhindern, dass die Banken-
union als Sanierungsinstrument fiir angeschlagene
Banken in Mitgliedstaaten mit Finanzproblemen miss-
braucht wird. In der Wahrungsunion ist die Gefahr
einer Umverteilung als Ersatz fiir ein allseitiges Be-
miithen um gesunde Finanzen nicht gebannt. An
diesem Punkt muss die Bundesregierung weiterhin
daraufbestehen, dass innerhalb des Eurogebiets auf
das volkswirtschaftliche Gleichgewicht aller Mitglied-
staaten hingearbeitet wird, indem die gemeinsam
verabschiedeten Initiativen im Rahmen der Economic
Governance der WWU befolgt und umgesetzt werden.
Das ist mit die wichtigste Voraussetzung dafiir, dass
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die Altlasten aus der Vorkrisenzeit — Kapitalmangel
und Haushaltsdefizite - bei zahlreichen Banken und
Mitgliedstaaten im Eurogebiet beseitigt werden. Ein
entschiedener Druck in diese Richtung wird der Ver-
lockung entgegenwirken, die Bankenunion fiir Um-
verteilungszwecke zu instrumentalisieren.
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BaFin Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht

BIP Bruttoinlandsprodukt

BRRD Bank Recovery and Resolution Directive

CDS Credit Default Swaps

CRD Capital Requirements Directive

CRR Capital Requirements Regulation

DGSD Deposit Guarantee Schemes Directive

DTA Deferred Tax Asset

ELA Emergency Liquidity Assistance

ESM Europadischer Stabilisierungsmechanismus

EZB Europdische Zentralbank

EDIC Federal Deposit Insurance Corporation

G20 Gruppe der 20 wichtigsten Industrie- und
Schwellenldnder

G-SIB Global Systemically Important Bank

GUS Gemeinschaft Unabhdngiger Staaten

IMF International Monetary Fund

RECG Rhineland Funding Capital Group

RWA Risikogewichtete Aktiva

SRB Single Resolution Board

SRF Single Resolution Fund

SRM Single Resolution Mechanism

TARP Troubled Assets Relief Program

Wwu Wirtschafts- und Wiahrungsunion
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