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Die Europaische Bankenunion
Risiken auf dem Weg zu einer stabileren Finanzarchitektur im Euroraum

Gerhard llling’

Auf einen Blick

Bereits beim Start des Euros gab es eindringliche
Mahnungen, dass sich Finanzmarktstabilitit in
Europa ohne einen gemeinsamen Sicherungsrah-
men nicht verwirklichen lasst. Das Projekt einer
einheitlichen Wiahrung mit integrierten Finanz-
mirkten erfordert eine funktionierende Banken-
union aus drei Pfeilern: (1) einer gemeinsamen
europdischen Finanzaufsicht, (2) einem zentralen
Abwicklungsregime sowie (3) einer europaischen
Einlagensicherung. Das Fehlen gemeinsamer
Kontroll- und Sicherungssysteme hat mafdgeblich
dazu beigetragen, dass die Finanz- und Wirtschafts-
krise im Euroraum weit linger andauert als in
anderen Regionen der Welt. Mit den nunmehr
eingeleiteten Schritten zur Etablierung einer
Europiéischen Bankenunion wurden wichtige
Lehren gezogen. Dennoch bestehen weiterhin
institutionelle Defizite und Risiken auf dem Weg
zu einer stabileren Finanzarchitektur im Euroraum.

Konstruktionsfehler im Euroraum

Die Einfithrung des Euro forcierte eine rasante Integra-
tion der Finanzmarkte. Banken konnten ihre Dienst-
leistungen auf den gesamten Binnenmarkt ausweiten;
die Aufsicht und Kontrolle der einzelnen Banken blieb
jedoch in den Hinden der nationalen Regulatoren.
Spétestens mit dem Ausbruch der internationalen
Finanzkrise im Jahr 2007 wurde aber deutlich, dass ein
solches Konstrukt inhédrent instabil ist. Es dauerte aller-
dings finf Jahre, bis im Juni 2012 endlich die Notwen-
digkeit eines Regimewechsels allgemein akzeptiert
wurde, nachdem die Wirtschafts- und Finanzkrise im
Euroraum immer weiter eskalierte und gar ein Auseinan-
derbrechen des einheitlichen Wahrungsraums drohte.

Diese Eskalation lieferte nachdriicklich den Beweis,
dass ein integrierter Finanzmarkt ohne Bankenunion
mit einem gemeinsamen Sicherheitsnetz nicht ver-
niinftig funktionieren kann.? Dies liegt zum einen da-
ran, dass eine nationale Bankenaufsicht wenig Anreize
hat, den Aufbau systemischer Risiken zu unterbinden.
Einer Studie des wissenschaftlichen Beirats des Euro-
pean Systemic Risk Board zufolge war das Bemiihen um
den Aufbau von nationalen Groflbanken als Markt-
filhrer im internationalen Wettbewerb - verbunden
mit einer engen Verflechtung zwischen Politik und Ban-
ken — mafigeblich verantwortlich fiir eine massive ex-
zessive Aufbldhung des europdischen Bankensystems
im Laufe der letzten zwei Jahrzehnte.® In der Finanzkrise
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gab es wiederum starke Anreize fiir die nationalen
Behorden, die Abwicklung nicht lebensfdhiger Ban-
ken im eigenen Land erst einmal zu verzdgern. Na-
tionale Regulatoren sorgen somit nur unzureichend
fiir Finanzmarktstabilitdt als 6ffentliches, gemeinsa-
mes Gut im gesamten Euroraum.

Dariiber hinaus verschédrfte ein fehlendes gemein-
sames Sicherheitsnetz den fatalen Teufelskreis zwi-
schen der Staatsschulden- und Bankenkrise: Ein kri-
senanfilliges Bankensystem gefdhrdet die Soliditdt
der Staatsfinanzen; dies wiederum beeintrachtigt
Ertragslage und Finanzierungskonditionen der
Banken, insbesondere wenn sie in ihrem Portfolio
einen hohen Anteil nationaler Staatsanleihen hal-
ten. Eine Kombination verschiedener Mafinahmen
soll diese Anfélligkeit schrittweise beheben und vor
allem durch drei Elemente fiir eine stabile Finanz-
architektur in Europa sorgen:
1. eine gemeinsame Aufsicht mit einheitlichen,
rigorosen Standards;
2. verschirfte Regeln, um Verluste vorrangig von
Anteilseignern und Glaubigern tragen zu lassen;
3. die Etablierung eines gemeinsamen europdischen
Sicherheitsnetzes.

Einheitliche europaische Bankenaufsicht

Die EZB fiihrt derzeit in einem bewundernswerten
Kraftakt eine umfassende Priifung der Bilanzen von
128 Grof3banken durch, die ab November im Rah-
men des einheitlichen Aufsichtsmechanismus (Single
Supervisory Mechanism — SSM) ihrer direkten Aufsicht
unterstehen. Fir die Zukunft des gesamten Euro-
raums wird von entscheidender Bedeutung sein,
wie nach Verdffentlichung der Priifungsergebnisse
im Lauf der ndchsten Monate der Restrukturie-
rungs- bzw. Abwicklungsprozess derjenigen Banken
ablduft, die im Zuge dieser Uberpriifung als gefihr-
det eingestuft werden. Im Idealfall sorgt die scho-
nungslose Prifung der Qualitdt der Aktiva aller
Finanzinstitute dafiir, Zweifel an der Soliditdt des
Bankensystems im Euroraum zu zerstreuen, indem
der Bankensektor durch die Rekapitalisierung oder
das Ausscheiden nicht tiberlebensfihiger Banken
bereinigt und konsolidiert wird. Nur diejenigen
Banken, die tiber hinreichendes Eigenkapital ver-
fiigen, sollen das Qualitdtssiegel erhalten, ab No-
vember dem einheitlichen Aufsichtsmechanismus
der EZB unterstellt zu werden.

Falls es auf diese Weise gelingt, das Vertrauen in das
europdische Bankensystem wieder herzustellen,
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konnte sich die Kreditvergabe im gesamten Eu-
roraum wieder normalisieren. Dann konnte ein
positiver Kreislauf in Gang kommen, der nicht nur
in den Krisenstaaten, sondern auch in den mittler-
weile ebenfalls wieder schwichelnden Kernlindern
die Wirtschaftsaktivitdt endlich in Schwung bringt.
Ein solcher Prozess kann allerdings nur dann erfolg-
reich sein, wenn die Banken ihre Ertragslage durch
die Einwerbung zusdtzlichen Eigenkapitals verbes-
sern. Erfolgt die Konsolidierung dagegen durch den
Verkauf von Vermogenswerten, besteht die Gefahr
eines weiteren Deleveraging-Prozesses (eines star-
ken Abbaus der tiber Fremdkapital finanzierten
Bankkredite). Was fiir einzelne Banken einen gesun-
den Anpassungs- bzw. Schrumpfungsprozess dar-
stellt, kann gesamtwirtschaftlich jedoch fatale Aus-
wirkungen haben, wenn viele Banken gleichzeitig
versuchen, die Eigenkapitalbasis durch die Schrump-
fung ihrer Vermogensbilanz zu verbessern. Dann
kommt es zu einem anhaltenden Abbau der Kredit-
vergabe, der eine Erholung der realen Wirtschaft
weiter verzogert.

Gemeinsames Sicherheitsnetz als
Stabilisator

Eine einheitliche Bankenaufsicht mit schonungs-
loser Bilanzkontrolle, die keine Riicksicht auf natio-
nale Einzelinteressen nimmt, ist also nur ein not-
wendiger, aber keineswegs hinreichender Schritt zu
mehr Stabilitdt im europdischen Finanzsystem. Von
ebenso grofler Bedeutung ist die Frage, nach wel-
chen Regeln die Abwicklung krisenanfilliger Banken
ablauft. In einem stabilen Sicherungssystem sorgt
eine strikte und wirksame Aufsichtskontrolle mit um-
fassenden Durchgriffsrechten dafiir, dass einzelne
Finanzinstitute keine exzessiven Risiken eingehen.
Die Lasten unvorhergesehener Schocks werden dann
jedoch moglichst breit gestreut, um so die Wider-
standsfahigkeit des Gesamtsystems zu gewdhrleisten.

Im Vergleich zu den USA fehlten im Euroraum bis-
lang entsprechende Regeln. Solange noch kein vol-
les Vertrauen in die Effizienz der neuen Aufsichts-
kontrollbehorde besteht, ist zudem die Bereitschaft
begrenzt, in verniinftige Mechanismen der Risiko-
teilung einzuwilligen. Das Bestreben, zukiinftig ro-
buste Mechanismen zur Risikostreuung zu etablie-
ren, wird dariiber hinaus kompliziert durch das Be-
miihen, eine Vergemeinschaftung der - als Folge
des unzureichenden Designs - in der Vergangenheit
entstandenen Altlasten zu verhindern. Angesichts
dieser Herausforderung stimmt es dennoch ermu-
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tigend, dass im politischen Prozess der vergangenen
Jahre eine Einigung auf den schrittweisen Aufbau zu-
mindest langfristig stabilerer Strukturen gelungen ist.

Kernstiick ist dabei zum einen der Aufbau eines ein-
heitlichen Abwicklungsmechanismus (Single Resolution
Mechanism — SRM) bis 2016 mit einem in Briissel an-
gesiedelten zentralen Ausschuss, der mit starken
Kompetenzen versehen wird, da schnell Entschei-
dungen getroffen werden miissen, wenn die Uber-
lebensfidhigkeit einer Bank in Frage steht. Im Kri-
senfall soll er einen Vorschlag zur Abwicklung vor-
legen, iiber den dann in einem fein austarierten
Verfahren zwischen Europdischer Kommission, Rat,
EZB und nationalen Abwicklungsbehérden rasch —
moglichst iiber ein Wochenende - entschieden
wird. Es bleibt abzuwarten, ob dieses Verfahren zihe
Verhandlungen iiber die Lastenverteilung, insbe-
sondere bei grenziiberschreitend tédtigen Banken,
effektiv verhindern kann, zumal dabei juristisch
weitreichende Entscheidungen getroffen werden
miissen und auch Staaten auflerhalb des Euroraums
betroffen sein kénnen.

Eigenbeteiligung von Anteilseignern
und Glaubigern

Die Verpflichtung zu einer massiven Ausweitung
der Eigenbeteiligung von Anteilseignern und Glau-
bigern (im Rahmen der sogenannten Bank Recovery
and Resolution Directive — BRRD) ist ein weiteres
Kernstiick der Bankenunion. Die Beteiligung von
Gldubigern soll die Banken robuster machen, um
auch massive Schocks durch ausreichende Figen-
mittel abzufedern, ohne staatliche Stiitzungsmaf-
nahmen notwendig zu machen. Die neuen europé-
ischen Regeln zur Sanierung und Abwicklung von
Kreditinstituten sehen dabei eine weitgehende Haf-
tung von Anteilseignern und gegebenenfalls nach-
rangigen Gldubigern im Zuge einer Haftungskaska-
de vor. Diese Gruppen sollen in Zukunft (spatestens
ab 2016) Risiken und Verluste von insgesamt min-
destens acht Prozent der Bilanzsumme selber iiber-
nehmen, bevor weitere Verluste (beschrankt auf
maximal fiinf Prozent der Bilanzsumme) von einem
gemeinsamen Abwicklungsfonds (Single Resolution
Fund — SRF) aufgefangen werden, der ab 2016 stu-
fenweise bis 2024 aufgebaut werden soll. Er soll sich
langfristig durch im Voraus aus dem gesamten
Bankensystem erhobene Beitrdge finanzieren. Erst
wenn auch diese Mittel nicht ausreichen sollten,
um die Verluste aufzufangen, konnen offentliche
Mittel zur Abwicklung eingesetzt werden.
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Diese neue Regelung stellt einen markanten Para-
digmenwechsel dar — weg von der bislang prakti-
zierten Stiitzung maroder Banken durch den Steuer-
zahler hin zu einem System, in dem Manager und
Finanziers eines Finanzinstituts fiir von ihnen ein-
gegangene Risiken vorrangig selbst haften miissen.
Kleinanleger sind dagegen weiterhin durch eine
staatliche Einlagenversicherung in Hohe von maxi-
mal 100.000 Euro abgesichert. Allerdings miissen
die fir ihren Schutz zustindigen Einlagensiche-
rungssysteme einen Beitrag zu den Abwicklungskos-
ten in Hohe des Betrages leisten, der auf die Klein-
anleger ohne das Sicherungssystem entfallen wire.
So sollen ausreichende Anreize fiir die Einlagen-
sicherungssysteme bestehen, die Banken auch selbst
wirksam zu kontrollieren.

Das Volumen des Abwicklungsfonds soll im Endsta-
dium ein Prozent der gesamten gesicherten Einla-
gen aller Banken in den Mitgliedsstaaten (rund 55
Milliarden Euro) betragen. Zwar ist kaum zu erwar-
ten, dass die Mittel dieses Fonds ausreichen, um das
Finanzsystem im Fall einer systemischen Banken-
krise zu stabilisieren. Zur Abwehr systemischer Ri-
siken ist deshalb der Ausbau zusitzlicher Siche-
rungsmechanismen notwendig (wie die Funktion
der Europdischen Zentralbank als Kreditgeber letz-
ter Instanz).* Kombiniert mit der vorab geforderten
Eigenbeteiligung von acht Prozent der Anteilseigner
und Glaubiger der betroffenen Bank sollte das Vo-
lumen jedoch im Prinzip ausreichen, um eine ord-
nungsgemifle Abwicklung einzelner Finanzinsti-
tute — auch von Grofibanken - sicherzustellen.

Eine offene Frage bleibt dabei allerdings, ob die ge-
forderte Eigenbeteiligung bei systemisch relevanten
Banken wirklich rigoros umgesetzt wird, bevor
iiberhaupt Mittel aus dem Abwicklungsfonds flie-
Ren. Die derzeitige Eigenkapitalausstattung reicht
namlich bei weitem nicht aus, um diesen Eigen-
anteil aufzubringen. Viele Groflbanken haben die
nach den Richtlinien von Basel III bemessene
Eigenkapitalquote im Lauf der letzten Jahre zwar
durchaus betrdchtlich erhoht. Weil sich diese aber
nur auf risikogewichtete Aktiva beziehen (viele Ver-
mogenswerte gehen dabei nur mit einem sehr
geringen Gewicht ein), sieht die Ausstattung mit
Eigenkapital, gemessen an der Gesamtbilanz, bei
manchen Grofibanken immer noch recht mager
aus. Im Krisenfall wére somit eine Beteiligung nach-
rangiger Glaubiger unverzichtbar.
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Bislang gibt es jedoch kaum belastbare Erfahrungen
mit der Einbeziehung (dem Bail-in) grofler Glaubi-
ger im Fall systemisch relevanter Banken. Wenn es
hart auf hart kommt, ist zu erwarten, dass in sol-
chen Fillen mit Verweis auf die drohende Gefdhr-
dung der Systemstabilitdt wieder Zuflucht zu Ausnah-
meregelungen gesucht wird — zumal es nicht unbe-
dingt effizienter ist, die Anpassungslast im Fall einer
systemischen Krise bestimmten Bevolkerungsgrup-
pen (wie etwa den Rentnern, die unmittelbar von
Verlusten von Pensionsfonds als grofie Glaubiger be-
troffen waren) statt dem Steuerzahler aufzubiirden.’
Daher bleibt fraglich, ob es mit der Direktive gelingt,
den Wettbewerbsvorteil systemisch relevanter Insti-
tute (die implizite Subvention durch staatliche Ga-
rantien) zu eliminieren. Ein wesentlich effektiveres
Instrument wéren schéarfere Eigenkapitalanforderun-
gen, die sich direkt an der Gesamtbilanz orientieren.

Systemische Risiken beim Ubergang

Die Grundsteine fiir eine funktionierende Banken-
union in Europa sind gelegt. Die entscheidende
Herausforderung besteht aber in der Ubergangspha-
se, bis die Gesamtarchitektur endlich fertig gestellt
ist. Weil wichtige Stabilisatoren noch nicht von An-
fang an etabliert sind, konnte der Weg dorthin noch
sehr steinig werden: Wihrend der Ubergangsphase
fehlt der gemeinsamen europdischen Finanzauf-
sicht das Pendant eines zentralen Abwicklungs-
fonds. Ausgerechnet in der kritischen Phase, in der
ein solcher Fonds besonders notwendig wdre, ist er
noch nicht verfiigbar.

Werden im Zuge des laufenden Uberpriifungspro-
zesses bei manchen Banken Eigenkapitalliicken
festgestellt, dann soll auch schon vor 2016 die be-
schriebene Haftungskaskade von Anteilseignern
und Gldubigern ausgelost werden. Falls die Banken
sich nicht ausreichend aus privaten Quellen Kapital
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beschaffen konnen, konnten unter strengen Aufla-
gen offentliche Mittel bereitgestellt werden — jedoch
nur auf nationaler Ebene. Der Teufelskreis zwischen
Staatsschulden- und Bankenkrise diirfte sich somit
im Laufe der nichsten Jahre fortsetzen. Direkte Bank-
hilfen durch den Europdischen Stabilititsmechanis-
mus ESM (mit dem auf 60 Milliarden Euro begrenzten
Volumen) konnen allenfalls dann gewdhrt werden,
wenn indirekte Hilfen tiber den Heimatstaat nicht
moglich sind und wenn zuvor Anteilseigner und
Gldubiger zu mindestens acht Prozent der Bilanz-
summe an den Verlusten der Bank beteiligt wurden.

Die stirkere Beteiligung privater Gldubiger ist ein
verniinftiger Ansatz, um im Fall idiosynkratischer
Fehlentwicklungen (wenn also einzelne Banken in
Schwierigkeiten geraten) die Belastung des Steuer-
zahlers zu begrenzen. In der akuten Uberpriifungs-
phase geht es aber nicht nur um die Robustheit ein-
zelner Banken, sondern auch des Gesamtsystems.
Aufgrund von Ansteckungseffekten konnen sich
ganz unterschiedliche Gleichgewichte einstellen:
Vertrauen die Anleger in die Stabilitdt des Gesamt-
systems, wirkt sich die Bereinigung um einzelne,
nicht lebensfahige Banken insgesamt stabilisierend
aus. Geht dieses Vertrauen dagegen verloren, be-
steht die Gefahr panik-induzierter Runs auf dem
Interbankenmarkt, die auch im Grunde solide Ban-
ken in den Abgrund zu reiflen drohen. Solche An-
steckungseffekte zu verhindern erfordert einen star-
ken fiskalischen Riickhalt.® Es wire naiv, darauf zu
vertrauen, dass die fiskalischen Riickhaltemecha-
nismen auf nationaler Ebene ausreichen, um auch
in der Phase des Ubergangs systemische Stabilitéit
sicherzustellen. Vielmehr miissen entsprechende
fiskalische Strukturen stdrker auf europdischer Ebe-
ne etabliert werden. Dies gilt insbesondere auch fiir
den dritten Pfeiler einer funktionierenden Banken-
union, eine europdische Einlagensicherung, die
bislang noch gar nicht in Sicht ist.
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