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Eine Bankenunion — bestehend aus einem einheitlichen Regelwerk, einer sup-
ranationalen Aufsicht, einem paneuropaischen Abwicklungsregime und -fonds
sowie einer starker harmonisierten Einlagensicherung — wirde dazu beitragen,
den Binnenmarkt fir Finanzdienstleistungen, der Anzeichen einer Fragmentie-
rung aufweist, zu erhalten, und der Europaischen Wéahrungsunion (EWU) gro-
Rere Stabilitat verleihen.

Obwohl die negative Riuckkopplung zwischen Staatsschulden- und Bankenkrise
zweifellos dringend durchbrochen werden sollte, kann — und sollte — die Einflh-
rung einer Bankenunion, die ja schlie3lich dazu dienen soll, ein stabiles und
vertrauensbildendes Rahmenwerk flr die Finanzmarkte Europas zu schaffen,
auf keinen Fall Gbereilt vollzogen werden.

Die Bankenunion verfolgt nicht das Ziel, das Geld der Steuerzahler oder Sparer
zur Rettung angeschlagener Banken zu verwenden. Daher muss ein effektives
Abwicklungsregime, das sicherstellt, dass Verluste prinzipiell von den Eigentu-
mern und Glaubigern der gescheiterten Bank getragen werden, einen integralen
Bestandteil jeglicher Anstrengungen auf dem Weg zur Bankenunion darstellen.

Fir verschiedene grundlegende Fragen miussen Entscheidungen im Zusam-
menhang mit der organisatorischen und institutionellen Struktur der Bankenauf-
sicht in der EU getroffen werden. Angesichts der Komplexitat einiger dieser
Fragestellungen erscheint es unrealistisch, dass die Mitgliedstaaten in der Lage
sein werden, innerhalb einiger Monate eine bedeutungsvolle, nicht nur kosmeti-
sche paneuropdische Bankenaufsicht zu etablieren. Mehr noch: Mit Blick auf die
Bedeutung einiger der in diesem Zusammenhang aufgeworfenen Fragen wére
es nicht winschenswert, wenn Entscheidungen ohne einen angemessenen
Konsultationsprozess und eine intensive inhaltliche Auseinandersetzung getrof-
fen wirden.

Eine Bankenunion bedeutet unweigerlich die Verlagerung nationaler Souverani-
tat auf die EU-Ebene und kénnte moglicherweise zu grenziberschreitenden
Transfers fuhren. Daher ist eine Bankenunion kein Ersatz fur eine politische
Union. Vielmehr setzt eine Bankenunion Elemente einer politischen Union
voraus. Es ist daher wahrscheinlich, dass sinnvolle europaweite Aufsichtsstruk-
turen Anderungen des EU-Vertrags erforderlich machen.

Auch wenn Artikel 127 Absatz 6 prima facie als praktischer und schneller Weg
zu einer paneuropaischen Finanzaufsicht erscheinen mag, sprechen doch eine
Reihe von Grinden dagegen, der EZB die Bankenaufsicht zu Ubertragen;
gleichwohl sollte die Zentralbank in angemessener Weise in eine neue Auf-
sichtsstruktur einbezogen sein.
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Wirtschaftliche und politische Verflechtun-
gen

Verflechtung zwischen Staaten und Banken
(,Sovereign-bank nexus*): Dieser Begriff be-
schreibt die Verkniipfung zwischen dem offentli-
chen Sektor und dem nationalen Finanzsystem,
insbesondere dem Bankensystem eines Lan-
des. Wenn in einem der beiden Sektoren eine
Krise auftritt, wird sich diese rasch auf den
anderen Teil des Nexus Ubertragen. So wird
z.B. eine Bankenkrise, die fiskalische Stut-
zungsmalinahmen erfordert, Probleme mit der
Staatsverschuldung hervorrufen, die wiederum
die Qualitat der Bankaktiva in Mitleidenschaft
ziehen, denn Banken halten Ublicherweise
umfangreiche Bestande von Staatsanleihen.
Daraus entsteht eine erneute Notwendigkeit von
Kapitalspritzen fur den Bankensektor durch die
Regierung, und so weiter.

Verknupfung zwischen Aufsicht und Finanzie-
rung (,Control-finance nexus®): Dieser Begriff
bezeichnet das quid pro quo zwischen finanziel-
ler Unterstitzung fiir hochverschuldete Mitglied-
staaten auf der einen Seite und die Auflagen, an
die eine solche Finanzhilfe geknlpft ist, auf der
anderen. Diese Form der Konditionalitat ist in
den Regeln und Artikeln Uber die Aktivitaten des
EFSF sowie des ESM festgeschrieben. Wenn —
wie derzeit diskutiert wird — der ESM autorisiert
wird, einzelne Finanzinstitute direkt zu
rekapitalisieren, ware das bestehende Rah-
menwerk, das sich nur auf Kredite an Staaten
bezieht, nicht ausreichend. Daher mussten die
rechtlichen Vorgaben insoweit erganzt werden,
dass auf supranationaler Ebene ein Kontrollor-
gan flr die potentiellen Empfanger von Finanz-
hilfen geschaffen wird — eben eine européische
Bankenaufsicht.

Seit dem Gipfeltreffen der Staats- und Regierungschefs der EU-Lander am
28. Juni 2012 steht das Ziel der Schaffung einer europaischen Bankenunion
weit oben auf der politischen Agenda. Zudem machten die Gipfelteilnehmer
deutlich, dass die Etablierung einer Bankenunion dringlich sei und noch vor
Jahresende konkrete Schritte unternommen werden sollen.

Allerdings haben die anschlieRenden Diskussionen und Uberlegungen gezeigt,
dass der Weg zu einer Bankenunion mit erheblichen wirtschaftlichen, rechtli-
chen, institutionellen und politischen Problemen gepflastert sein wird. Wahrend
die negative Rickkopplung zwischen Staatsschulden- und Bankenkrise zweifel-
los dringend durchbrochen werden sollte, kann — und sollte — die Schaffung
einer Bankenunion, die schlie3lich dazu dienen soll, ein stabiles und vertrau-
ensbildendes Rahmenwerk fur die Finanzmarkte Europas zu schaffen, daher
auf keinen Fall Gbereilt vollzogen werden.

Gipfelerklarung vom 29. Juni 2012

Es lohnt, die Passage zum Thema Finanzaufsicht in der Gipfelerklarung der
Mitglieder des Euro-Wahrungsgebiets vom 29.Juni 2012 im vollen Wortlaut zu
zitieren:

~Wir bekraftigen, dass es von ausschlaggebender Bedeutung ist, den Teu-
felskreis zwischen Banken und Staatsanleihen zu durchbrechen. Die
Kommission wird in Kiirze auf der Grundlage von Artikel 127 Absatz 6 Vor-
schlage fir einen einheitlichen Aufsichtsmechanismus unterbreiten. Wir er-
suchen den Rat, diese Vorschléage dringlich bis Ende 2012 zu prifen. So-
bald unter Einbeziehung der EZB ein wirksamer einheitlicher Aufsichtsme-
chanismus fir Banken des Euro-Wéahrungsgebiets eingerichtet worden ist,
héatte der ESM nach einem ordentlichen Beschluss die Moglichkeit, Banken
direkt zu rekapitalisieren. Dies wiirde an angemessene Auflagen geknipft,
darunter die Einhaltung der Vorschriften Uber staatliche Beihilfen, die insti-
tutsspezifischer, sektorspezifischer oder gesamtwirtschaftlicher Natur sein
sollten und in einer Vereinbarung (MoU) festgeschrieben wiirden.*

Der Wortlaut der Erklarung verdient Aufmerksamkeit insbesondere hinsichtlich
der folgenden Aspekte:

— Erstens stellt die Gipfelerklarung die Plane zur Errichtung einer paneuropdi-
schen Aufsicht klar in den Kontext des Bestrebens, die enge Verflechtung
zwischen Banken und Staaten zu durchbrechen, die derzeit viele Krisen-
staaten belastet. Implizit wird daher in der Erklarung richtigerweise davon
ausgegangen, dass ein starker integriertes EU-Finanzsystem, das nicht ent-
lang nationaler Grenzen fragmentiert ist, eine grof3ere Stabilitat aufweist.

— Zweitens wird, entsprechend den jlingsten Entscheidungen des Euro-
Raums zu finanziellen Beihilfen fir Krisenstaaten, ein quid pro quo etabliert
zwischen Disziplin und Kontrolle auf der einen Seite und Finanzierung auf
der anderen Seite: Eine direkte Unterstlitzung einzelner Banken durch den
ESM bedingt, dass den nationalen Behotrden die Aufsichtshoheit entzogen
wird.

— Dirittens ist bemerkenswert, dass in der Gipfelerklarung von einem ,einheitli-
chen Aufsichtsmechanismus® (Hervorhebung des Autors) gesprochen wird,
wobei — vermutlich absichtlich — offen bleibt, wie dieser Mechanismus aus-
gestaltet sein wird; hierbei kénnte es sich sowohl um einen Prozess als
auch um ein institutionelles Arrangement handeln.

— Viertens: Wahrend sich der zweite Satz des Zitats auf Artikel 127 Absatz 6
des EU-Vertrags bezieht — was darauf hindeutet, dass es beabsichtigt war,
Aufsichtskompetenzen bei der EZB anzusiedeln — wird im vierten Satz le-
diglich von einer ,Einbeziehung der EZB* gesprochen — was auf zusatzliche
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Arrangements Uber die auf Basis von Artikel 127 Absatz 6 mdglichen hinaus
hindeutet.

Motivation

Sowohl die Gipfelerklarung vom 29. Juni als auch der Bericht des Prasidenten
des Européischen Rates' sehen die Ratio einer Bankenunion in dem Ziel, die
enge Verflechtung zwischen Staaten und Banken sowie zwischen Aufsicht und
Finanzierung in Bezug auf ein direkte Rekapitalisierung einzelner Banken durch
den ESM zu durchbrechen.

Die genannten Griinde mogen zwar der unmittelbare Anlass sein; die zugrunde-
liegende Begriindung fir eine EU-Bankenunion ist hingegen fundamentalerer
Natur: Integration des Binnenmarkts, Finanzstabilitat sowie Aufsicht auf nationa-
ler Ebene stellen eine ,impossible trinity" (,unmdgliche Dreieinigkeit*) dar, was
bedeutet, dass die drei Ziele nicht gleichzeitig erreicht werden kénnen.

Die Argumentation fur eine Bankenunion beruht also auf drei Beweggrunden:

— Bewahrung der Finanzstabilitéat auf Basis effektiver Aufsichts- und Krisen-
managementsysteme,

— Bewahrung des Binnenmarkts fir Finanzdienstleistungen,
— Vermeidung von Wettbewerbsverzerrungen im Binnenmarkt.

Offenkundig besteht eine Verflechtung sdmtlicher Ziele miteinander und bei
erfolgreicher Umsetzung eine gegenseitige Verstarkung.

Angesichts sich mehrender Anzeichen dafir, dass sich der Trend zu einer Re-
Nationalisierung der européischen Finanzmarkte durch das Wirken von Markt-
kraften und RegulierungsmafRnahmen weiter verfestigt, sind die Ziele der (i)
Starkung der Finanzstabilitat durch Uberwindung der Marktfragmentierung so-
wie (ii) der Erhaltung des Binnenmarkts fur Finanzdienstleistungen von noch
groRerer Relevanz. Wie aus den Graphiken ersichtlich ist, bestehen Hinweise
fur eine Fragmentierung mittlerweile in nahezu jedem Marktsegment.

Einige Beobachter kdnnten félschlicherweise annehmen, dass eine Abschottung
nationaler Finanzmarkte einer gréReren Stabilitéat des Finanzsektors zutraglich
sei. Tatsachlich wirkt jedoch eine Fragmentierung des Markts der Finanzstabili-
tat entgegen, wohingegen eine Integration des Markts — wenn sie im Rahmen
eines effektiven Aufsichtsregimes erfolgt — zur Stabilisierung von Finanzsyste-
men fuhrt. Banken werden durch geographisch diversifizierte Aktivportfolien und
Finanzierungstrukturen widerstandsfahiger gegen idiosynkratische Schocks in
einzelnen Mitgliedstaaten. In ahnlicher Weise tragt die Fahigkeit, Kapital und
Liquiditat konzernintern in der EU zu verschieben, dazu bei, dass Banken sol-
che Schocks ggf. intern abfedern kénnen. Anders gesagt: eine Konzentration
von Risiken, wie sie derzeit auf den regionalen spanischen Banken lasten, wére
in einem Bankensystem mit einer hoheren Anzahl europaweit operierender
Banken weniger wahrscheinlich gewesen. Auch waére in einem solchen System
die Wahrscheinlichkeit von Kapitalflucht durch den Abzug von Einlagen gerin-
ger, da die Sparer geringe Anreize hatten, ihre Mittel aus dem nationalen Ban-
kensystem ins Ausland zu transferieren. Schlie3lich hat die enge Verflechtung
zwischen Banken und Staaten die Korrelation zwischen den Spreads auf Bank-
schuldverschreibungen und Spreads auf Staatsanleihen verstarkt, was bedeu-
tet, dass sogar finanziell gesunde Institute durch die Probleme am Anleihemarkt
in Mitleidenschaft gezogen werden und dass die Wirkung der Liquiditatsversor-
gung der Banken durch die EZB begrenzt ist.

! Auf dem Weg zu einer echten Wirtschafts- und Wahrungsunion®, Bericht des Prasidenten des

Europaischen Rates in Zusammenarbeit mit den Prasidenten der Kommission, der Euro-Gruppe
und der Européischen Zentralbank, 26. Juni 2012.

3 | 30. August 2012

EU-Monitor



Deutsche Bank

/

EU-Bankenunion: Besser grundlich als schnell!

Besténde an Wertpapieren von

Nicht-Banken

Anteil der Auslandsanleihen in %, nach Sitz und
Emittent

30

25 /’\
20
15 .,, D
10
5 —
0
~ (2] — (a2} [Te} ~ [*2] -
o (2] o o o o o -
N N N N N N N N
8] ) 3] <) <8} o] 3]
[a] [a)] o [a] [a] [a] [a] (a]
EWU-Staaten

EWU-Unternehmen
e Sonstige EU-Staaten bzw. -Unternehmen
Quelle: EZB

Grenziiberschreitende Bankkredite an
Nicht-Banken im Euro-Raum

Nach Sitz der Gegenpartei, % der Gesamtaus-
leihungen an Nicht-Banken

e _
~

kN W A~ 00 O N

o

Dez Dez Dez Dez Dez Dez Dez Dez
97 99 01 03 05 07 09 11

EWU Restliche EU
Restliche Welt

Quellen: EZB, DB Research

Eine Bankenunion wirde die Bedeutung europaweit operierender Finanzinstitu-
te fordern und damit die Integration der europaischen Finanzmarkte sowie, als
Konsequenz, die Stabilitat des europaischen Finanzsystems sowie die der Wah-
rungsunion starken. Oder anders formuliert: Aus Sicht einzelner nationaler Auf-
sichtsbehdrden mag es auf den ersten Blick sinnvoll erscheinen, Liquiditat und
Kapital innerhalb der Jurisdiktion eines Landes zu halten (und die gegenwarti-
gen Anreizstrukturen sind klar darauf ausgerichtet, dass nationale Behodrden
eine solche Strategie verfolgen); aus europaischer Sicht hingegen unterminiert
eine solche Haltung die Stabilitdt und den Binnenmarkt fir Finanzdienstleistun-

gen.’

Elemente einer Bankenunion

Es ist hilfreich, sich in Erinnerung zu rufen, dass ein effektives und effizientes
Aufsichtssystem eine Reihe von Zielen erfillen sollte:

— Es muss Finanzstabilitat schaffen,

— es muss wettbewerbsneutral sein, d.h. ein ,level playing field“ fir alle Akteu-
re gewahrleisten,

— Transparenz muss gewabhrleistet sein, so dass das Vertrauen der Offent-
lichkeit und der Marktteilnehmer in die Stabilitéat des Finanzsystems wéachst,

— es muss effektive und transparente Rahmenbedingungen fur das Krisen-
management schaffen,

— es muss auf veranderte Marktstrukturen sowie Finanzinnovationen reagie-
ren kdnnen,

— es muss klare Rechenschaftsstrukturen implementieren,
— es sollte die Marktintegration und -effizienz starken und
— es sollte kosteneffizient sein.

Eine umfassende Bankenunion wirde ein Minimum von vier Elementen beinhal-
ten:

— Ein gemeinsames Regelwerk, das materiell einheitliche Regeln festlegt (das
sog. ,Single Rule Book"),

— eine paneuropdische Bankenaufsicht,

— ein paneuropdisches Abwicklungsregime einschlie3lich eines EU-
Abwicklungsfonds, sowie

— ein harmonisiertes Einlagensicherungssystem.

All diese Elemente sind miteinander verflochten und sollten als sich erganzende
Teile eines umfassenden Systems angesehen werden. Von den hier genannten
vier Elementen wirft die Bankenaufsicht die bei weitem schwierigsten Fragen
auf.

Relevante Fragen in Bezug auf die Bankenaufsicht

Mit Blick auf die organisatorische und institutionelle Struktur einer mdglichen
EU-weiten Bankenaufsicht sind fir verschiedene sehr grundlegende Themenbe-
reiche Entscheidungen zu treffen. Angesichts der Komplexitat einiger dieser
Fragestellungen erscheint es unrealistisch, dass die Mitgliedstaaten in der Lage
sein werden, innerhalb einiger Monate eine européaische Bankenaufsicht zu

2 Dies ist auch einer der Griinde, warum die EZB an den EU-Geldmarkten in die Rolle des
Finanzintermediars letzter Instanz gedrangt wird.
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etablieren. In der Tat ware es mit Blick auf die Bedeutung einiger der in diesem
Zusammenhang aufgeworfenen Fragen auch gar nicht wiinschenswert, wenn
Entscheidungen ohne ein angemessenes Konsultationsverfahren und eine in-
tensive inhaltliche Auseinandersetzung getroffen wiirden.

Institutionelle Aspekte

Die offensichtlichste Frage ist die, welche Institution mit der Rolle des paneuro-
paischen Bankenaufsehers betraut werden sollte. Im Wesentlichen gibt es hier-
fur drei Optionen:

— Die erste Option ist die Ubertragung von Aufsichtskompetenzen auf die
EZB.

— Die zweite Option ist der Transfer direkter Aufsichtskompetenzen an eine
Behorde auf EU-Ebene. Hier wiirde sich sinnvollerweise die bereits existie-
rende European Banking Authority (EBA) anbieten.

— Die dritte Option ist eine Modifikation der zweiten: Zwar wirden Aufsichts-
kompetenzen auf die EBA Ubertragen, allerdings ware die EZB in irgendei-
ner Form in die Finanzaufsicht einbezogen.

Aus einer Reihe von Grinden, die wir im nachsten Kapitel im Detail darstellen,
erscheint die erste Option nicht ratsam. Unter den verbleibenden zwei Optionen
spricht einiges fur die dritte, da es gute Grinde dafir gibt, die Europaische
Zentralbank in angemessener Weise in die Bankenaufsicht einzubeziehen: Zum
einen ist es unmoglich, in einem instabilen Finanzsystem langfristige monetére
Stabilitat zu gewahrleisten. Zum anderen haben Zentralbanken offensichtlich
eine zentrale Rolle im Krisenmanagement inne. Daher sollten Finanzaufsichts-
behdrden und Zentralbanken miteinander in engem Dialog stehen. Zudem spielt
die EZB in der makroprudentiellen Aufsicht auf EU-Ebene eine wichtige Rolle.
Daher kdnnte es nitzlich sein, der EZB einige unterstiitzende Aufsichtsaufga-
ben zu Ubertragen. Beispiel hierflir waren die Modellierung von Schocks, die die
Stabilitat des EU-Finanzsystems bedrohen, oder ein analytischer Vergleich in-
terner Ratingmodelle von Banken.

Um zu einer effektiven Aufsichtsbehérde auf EU-Ebene werden zu kénnen,
mussten die bestehenden Kompetenzen und Ressourcen der EBA substantiell
ausgeweitet werden. Bislang litt die EBA unter dem Umstand, dass sie nur tUber
sehr begrenzte direkte Aufsichtskompetenzen verfligt. Stattdessen werden die
laufenden Aufsichtsaufgaben nach wie vor von den nationalen Aufsichtsbehor-
den wahrgenommen.

Wenn der EBA das Mandat fur die paneuropéische Bankenaufsicht Gbertragen
wuirde, hétte dies folgende Vorteile: Zum einen kénnte die — wenngleich be-
grenzte — Erfahrung der EBA mit europaweiten Aufsichtsfragen genutzt werden.
Zum anderen ware die Beauftragung der EBA — als Institution der EU-27 — ein
klares Bekenntnis der Mitgliedstaaten zum Ziel des Binnenmarkts.

Geographischer Rahmen

Das zweite zur Entscheidung anstehende Thema ist der geographische Gel-
tungsbereich des geplanten EU-Aufsichtsmechanismus. Die Zielsetzungen der
Bewahrung der Finanzstabilitat in einem verflochtenen Finanzmarkt sowie der
Erhaltung des Binnenmarkts fur Finanzdienstleistungen machen es erforderlich,
dass als geographischer Geltungsbereich des EU-Aufsichtsmechanismus die
gesamte EU-27 gewahlt wird.

Naturlich liegen auch Vorschlage fir andere Modelle vor, wie z.B. die Begren-
zung der européischen Bankenaufsicht auf den Euro-Wahrungsraum, bzw. ein
,Opt-in“-Modell &hnlich dem Fiskalpakt, wobei einzelne Mitgliedsstaaten einem
intergouvernementalen Vertrag beitraten. Ein solches Arrangement wirde aller-
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dings bedeuten, dass die Regelungen beziiglich der Bankenaufsicht weitgehend
auf dem Status quo verharrten, da die Aufsicht Uber europaweit operierende
Institute dann weiterhin die Kooperation verschiedener Aufsichtsbehdrden er-
fordern wiirde. Bestenfalls wiirde sich die Zahl der involvierten Behérden verrin-
gern, was allerdings kaum praktische Bedeutung haben dirfte. Dies ware ins-
besondere dann der Fall, wenn Grof3britannien nicht Teil des europaischen Sys-
tems ware (was bei einer Beschrankung auf das Eurogebiet logischerweise der
Fall ware), da dann bedeutende Teile der Aktivitaten paneuropaischer Institute
in einem separaten Aufsichtsraum stattfanden. Auch wiirde eine Bankenunion
bzw. eine europaweite Bankenaufsicht ohne GroRbritannien als wichtigstem
Finanzzentrum Europas wahrscheinlich zu Wettbewerbsverzerrungen fiihren.

Zweigeteilt gegenuber foderal

Von einigen Seiten wurden Vorschléage zur Einrichtung eines zweigeteilten Sys-
tems vorgelegt, in dem sich eine EU-weite Bankenaufsicht lediglich auf grol3e, in
mehreren Staaten operierende Institute beschrankte, wahrend die Gberwiegen-
de Mehrheit der EU-Finanzinstitute (d.h. diejenigen, die nur in einem Mitglieds-
land tétig sind) einer unveranderten nationalen Aufsichtsstruktur unterlagen.
Angesichts der Erfahrungen aus der jingsten Finanzkrise, die klar darauf hin-
deuten, dass kleinere regional aktive Banken mit gleicher Wahrscheinlichkeit
wie GroBbanken zu Ausldsern einer systemischen Krise werden kénnen, er-
scheinen solche Plane als eigenartig. Tatsachlich kann man sogar umgekehrt
argumentieren, dass eine gréRere Anfélligkeit regionaler Banken naheliegend
ist, da diese Institute in der Regel eine hohere Risikokonzentration aufweisen,
mit hoherer Wahrscheinlichkeit an einem Boom der lokalen Kreditvergabe betei-
ligt sind — insbesondere in der Immobilienfinanzierung — und haufig auf der loka-
len politischen Ebene starker vernetzt sind. Beispiele hierfur sind die spani-
schen cajas sowie die deutschen Landesbanken.

Ein offensichtlicher Nachteil eines solchen zweigeteilten Modells wéare zudem
die Gefahr des Verstol3es gegen das Prinzip der Wettbewerbsneutralitat, weil
unterschiedliche Aufsichtsstrukturen flr grenziiberschreitend tatige Finanzinsti-
tute und solche, die nur von einer Behérde beaufsichtigt werden, geschaffen
wurden — wobei die Institute letztendlich miteinander in den gleichen lokalen
Markten konkurrieren. Zudem bergen zweigeteilte Systeme immer das Risiko
regulatorischer Arbitrage. Dartber hinaus kdnnte es zu Kompetenzgerangel
zwischen den nationalen Aufsichtsbehérden und der europaischen Behérde
kommen. In einer Krisensituation, in der reibungslose Kooperation erforderlich
ist, ware dies ganz besonders abtraglich, da die Schieflage eines grof3en euro-
paischen Finanzinstituts unweigerlich auch Auswirkungen auf kleinere Hauser
hatte. SchlieRlich stellt sich auf der praktischen Ebene die Frage nach der Gro-
Renordnung, ab der ein Finanzinstitut unter das neue paneuropdaische Regime
fallen wirde.

Vor dem Hintergrund dieser Uberlegungen sollte die Struktur eines zukiinftigen
europaischen Aufsichtssystems nicht zweigeteilt, sondern foderal sein. Ahnlich
wie beim Europaischen System der Zentralbanken (ESZB) und in Ubereinstim-
mung mit dem Subsidiaritatsprinzip wirde eine solche foderale Struktur die be-
stehenden nationalen Aufsichtsbehdrden sowie eine neue Institution auf EU-
Ebene umfassen. Kleine und auf den Heimatmarkt konzentrierte Institute wir-
den weiterhin durch die nationalen Behdrden beaufsichtigt; diese wiirden auf
der Basis eines gemeinsamen Regelwerks (Single Rule Book!) und unter der
Oberaufsicht der europaischen Behdrde agieren, die nétigenfalls direkte
Durchgriffsrechte auf die nationale Ebene hat. Sie wiirde dartber hinaus ihrer-
seits die systemrelevanten, europaweit tatigen Finanzinstitute direkt beaufsichti-
gen und im Falle von Konflikten zwischen nationalen Regulierungsbehérden als
letzte Instanz fur die Interpretation und Umsetzung der EU-Finanzmarkt-
regulierung verantwortlich zeichnen. In einer solchen Struktur wiirde das Prob-
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lem der Wettbewerbsverzerrung keine Rolle spielen, da im Falle von Konflikten
zwischen Regulierungs- und Aufsichtsbehérden die Entscheidungsbefugnis
hinsichtlich der Auslegung und Umsetzung der EU-Finanzmarktregularien bei
der zentralen Institution lage. Zudem bdéte das Modell den Vorteil einer effizien-
ten Organisation, da die nationalen Aufsichtsstrukturen unverandert blieben und
die direkten Aktivitaten der Behorde auf EU-Ebene auf die grenziiberschreitend
tatigen Unternehmen beschrankt blieben.

Geltungsbereich beziglich der Marktsegmente

In den letzten Jahren sind die Grenzen zwischen den verschieden Finanzmarkt-
segmenten verschwommen. In einigen Landern, insbesondere in Gro3britanni-
en und Deutschland, hat dies zur Einrichtung einheitlicher, sektoriibergreifender
Aufsichtsorgane gefuhrt. In der Tat hat die Finanzkrise die Vorstellung verstarkt,
dass die Bewahrung der Finanzstabilitat eine systemweite Sichtweise auf die
Finanzmarkte erfordert. Zudem muss angesichts des Ziels der Wettbhewerbs-
neutralitat das Prinzip ,gleiches Geschéft, gleiches Risiko, gleiche Regeln” An-
wendung finden, d.h. alle Institute sollten grundsétzlich dem gleichen aufsichts-
rechtlichen Regelwerk unterworfen sein, sofern sie denselben Aktivitdten nach-
gehen. Eine Ordnung der Aufsicht nach Institutstypen wird hingegen zu Verzer-
rungen fihren, wenn die Institute essentiell die gleichen Dienstleistungen er-
bringen, jedoch unterschiedlichen aufsichtsrechtlichen Bestimmungen unterlie-
gen und von verschiedenen Behorden beaufsichtigt werden.

Die gegenwartige Debatte deutet darauf hin, dass eine solche segmentibergrei-
fend integrierte Aufsicht in der EU politisch nicht zur Diskussion steht. Dies
spiegelt vermutlich die Tatsache wider, dass viele Mitgliedstaaten auch auf nati-
onaler Ebene nicht tber integrierte Aufsichtsorgane verfligen. Noch wichtiger
aber zeigt sich hierin sicherlich das Bestreben der Politik, die bereits schwierige
Aufgabe nicht noch komplexer zu gestalten und institutionelle Veranderungen
so einfach wie maoglich zu halten, um tGberhaupt Fortschritte zu erzielen. Wah-
rend dies aus politischer Sicht verstandlich erscheint, besteht gleichwohl die
Gefahr einer Licke in den neuen Regelungen.

Als Mindestanforderung musste daher eine ausreichend enge Zusammenarbeit
zwischen den verschiedenen sektoralen Aufsichtsorganen gewéahrleistet sein,
um potentielle Risiken fur das Finanzsystem von Seiten sektortibergreifender
Problemstellungen vollstéandig zu erfassen. Zudem mussen paneuropaische
Infrastrukturen, wie zentrale Gegenparteien (CCPs) und Bérsen, von Beginn an
der Aufsicht einer Behdrde auf EU-Ebene unterliegen.

Zu einem spateren Zeitpunkt kénnte die Aufsicht auf andere Marktsegmente
ausgeweitet werden, wie z. B. Versicherungsunternehmen oder — wo erforder-
lich und angemessen — Teile des Schattenbankensystems.

Die Argumente gegen die EZB

Wie bereits erwahnt, wird in der Gipfelerklarung vom 29. Juni von einem Auf-
sichtsmechanismus ,unter Einbeziehung der EZB* gesprochen. Diese Formulie-
rung ist von einigen Kommentatoren dahingehend missverstanden worden,
dass man die Bankenaufsicht in ihrer Gesamtheit auf die EZB Ubertragen wolle.
Hierbei handelt es sich, gemessen am Wortlaut des Beschlusses, eindeutig um
eine Fehlinterpretation. Es gibt jedoch starke politische Kréfte, die ein solches
Mandat befiirworten wirden.

Selbst wenn man die offensichtliche Frage, ob ausgerechnet die Zentralbanken
des Euro-Wahrungsraums, deren Geldpolitik vor der Finanzkrise zum Entstehen
der Kreditblasen in vielen Mitgliedstaaten beitrug, am besten geeignet sind, die
Stabilitat des Bankensystems zu Giberwachen, auf3er Acht lasst, sprechen eine
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Reihe von Argumenten gegen die Ubertragung der Aufsichtsfunktion auf Zent-
ralbanken®:

— Zwischen Mandaten und Zielen der Geldpolitik und denen der Finanzauf-
sicht kdnnen Interessenskonflikte entstehen. Tatsachlich wéare die EZB,
wenn sie mit der Bankenaufsicht betraut wiirde, in drei wichtigen und mitei-
nander verflochtenen Bereichen intensiv involviert, namlich der Geldpolitik,
der Bankenaufsicht sowie — in ihrer Schllsselrolle im Europédischen Aus-
schuss fur Systemrisiken (European Systemic Risk Board, ESRB) — in der
makroprudentiellen Aufsicht. Dies wiirde nicht nur eine enorme Konzentrati-
on von Befugnissen darstellen, sondern auch bedeuten, dass die EZB letzt-
lich die Auswirkungen ihrer eigenen Politik kontrollierte.

— Zudem besteht fur Zentralbanken, die auch Bankenaufsichtsfunktionen
ausuben, ein Reputationsrisiko: Versagen sie in ihrer Rolle als Aufseher,
wird dies letztlich auch ihre Glaubwurdigkeit in der Gestaltung der Geldpoli-
tik unterminieren.

— Die Rollen und Mandate dieser Institutionen sollten klar definiert sein, so
dass eine eindeutige Rechenschaftspflicht gegeniiber Parlament und Of-
fentlichkeit definiert ist. Dies gilt insbesondere fir Institutionen, die — aus gu-
tem Grund — ein so grofRes Maf3 an Unabhéangigkeit genieRen wie Zentral-
banken.

— Des Weiteren ist das Risiko politischer Einflussnahme umso gréi3er, je viel-
faltiger und politischer die Aufgabe der Zentralbank (was bei der Banken-
aufsicht im Vergleich mit der Geldpolitik zweifellos der Fall ist).

— Die européische Finanzmarktgesetzgebung verleiht den Bankaufsichtsbe-
horden — d.h. derzeit der EBA — erhebliche Kompetenzen im Bereich der
Ubertragung der Rechtssetzungstatigkeit. Diese Regulierungskompetenzen
waren politisch immer umstritten, werden aber akzeptiert, da die EBA der
parlamentarischen Kontrolle unterliegt. Dagegen wirde sich das Konzept
einer unabhangigen Zentralbank mit derartigen Kompetenzen nicht leicht
vereinbaren lassen.

— Und schlieZlich missen Finanzinstitute, die den Entscheidungen einer Ban-
kenaufsichtsbehérde unterworfen sind, diese vor einem Verwaltungsgericht
anfechten kénnen. Auch die Vorstellung, dass Entscheidungen der EZB in
ihrer Rolle als Bankenaufseher vor Gericht angefochten werden, scheint mit
dem Konzept der unabhangigen Zentralbank nicht vereinbar, selbst wenn
diese beiden Aufgaben innerhalb der EZB organisatorisch getrennt wéaren.

EZB-Préasident Mario Draghi &ufRerte unldngst in einer Anhérung vor dem Euro-

paparlament sinngemal, das bestehende Mandat sei fir die Zentralbank bereits
eine so schwierige Aufgabe, dass ein weiteres Mandat ihr Leben noch unmdagli-

cher machen wirde. Zwar war dies Draghis Antwort auf die Frage, ob das Man-
dat der EZB neben der Preisstabilitdt auch die Beschéftigungssicherung umfas-
sen sollte; seine Aussage trifft aber offensichtlich auch auf jedes andere zusétz-
liche Mandat, wie das der Finanzstabilitat und -aufsicht, zu.

Einheitliches EU-Regelwerk (,Single Rule Book")

Das einheitliche EU-Regelwerk durfte das Element der Bankenunion sein, das
am einfachsten umgesetzt werden kann. In den vergangenen Jahren hat die EU
bereits erhebliche Fortschritte bei der Einfihrung eines harmonisierten Rah-

® Diese Argumente haben wir bereits in einer frilheren Veréffentlichung genauer dargestellt,
s. Speyer/Walter (2007). S. 13-14. In diesem Zusammenhang ist interessant, dass in Deutsch-
land Plane fiir die Ubertragung umfassender Aufsichtsbefugnisse auf die Bundesbank unléngst
beiseite gelegt wurden, da keine Lésung fur den inharenten Konflikt zwischen der Unabhangigkeit
der Zentralbank und der demokratischen Kontrolle gefunden werden konnte.
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menwerks im Bereich der Bankenregulierung und -aufsicht erzielt. Insbesondere
dank einer Reihe von Richtlinien zum Thema Kapitalanforderungen ist die EU
auf einem guten Weg zu einem einheitlichen Regelwerk. Eine &hnliche Wirkung
entfaltete die durch den Aktionsplan fir Finanzdienstleistungen (FSAP) im Jahr
1999 ausgeldste Gesetzgebung fir die Wertpapierméarkte.

Allerdings scheint die EU — trotz des bereits erheblichen Bestands an gemein-
samen Regelungen — in jingster Zeit etwas vom Kurs auf das Single Rule Book
abgekommen zu sein. In den Verhandlungen iber den gesetzgeberischen
Rahmen fiir die Umsetzung von Basel lll in EU-Recht — die sogenannten CRD
IV/ICRR-Vorschlage — haben einige Mitgliedstaaten darauf bestanden, erhebli-
che nationale Ermessensspielraume zu erhalten, um auf der Ebene der Mit-
gliedstaaten eine Differenzierung der Kapitalanforderungen vornehmen zu koén-
nen. Dies wirde eine neuerliche Fragmentierung des Aufsichtsrahmens bedeu-
ten und der Schaffung einer Bankenunion klar entgegenstehen.

Abwicklungsregime und -fonds

In einer friheren Studie haben wir die Argumente fur einen Abwicklungsfonds
sowie konzeptionelle Elemente eines solchen im Detail beschrieben.” In diesem
Zusammenhang ist es von gréter Bedeutung, darauf hinzuweisen, dass Ab-
wicklungskompetenzen die wichtigsten Teilelemente der Plane fir eine Ban-
kenunion darstellen. Im Gegensatz zu bisweilen zu hérenden Kommentaren
verfolgt die Bankenunion nicht das Ziel, das Geld von Steuerzahlern oder Spa-
rern fur die Rettung angeschlagener Banken zu verwenden. Vielmehr soll das
Scheitern von Finanzinstituten im Vorfeld verhindert bzw. sollen Optionen eroff-
net werden, mit Insolvenzen — sollten sie dennoch erfolgen — in geordneter
Form umzugehen und dabei die Verwerfungen fir die Gesamtwirtschaft so ge-
ring wie moglich zu halten.

Das wichtigste Prinzip eines Abwicklungsregimes ist, dass die Kosten der Sa-
nierung oder Abwicklung angeschlagener Banken von Eigentimern und Glaubi-
gern getragen werden. Dies ist auch die grundsétzliche Philosophie der beste-
henden Abwicklungsregime, wie dem deutschen Restrukturierungsgesetz vom
Dezember 2010, und des Vorschlags der Européischen Kommission vom Juni
2012.

Welche Institution sollte mit dem paneuropéaischen Abwicklungsfonds und der
geordneten Abwicklung angeschlagener Banken betraut werden? Dies ist eine
hochpolitische Aufgabe, die Entscheidungen uber die Aufteilung der Lasten
zwischen Aktionaren, Glaubigern, anderen Akteuren aus dem Finanzsektor
sowie den Steuerzahlern beinhaltet. Vor diesem Hintergrund sollte diese Aufga-
be nicht auf die EZB lbertragen werden, selbst wenn diese die Bankenaufsicht
Ubernédhme. Daher verbleiben als mogliche Kandidaten die EBA, die Europai-
sche Kommission, der ESM oder eine neu einzurichtende Behérde, die auch
den Abwicklungsfonds verwalten wirde.

In diesem Zusammenhang ist erwéahnenswert, dass bei den derzeitigen Arran-
gements auf nationaler Ebene die Abwicklungsbehérden oftmals von der Ban-
kenaufsicht getrennt sind; so liegt die Abwicklungskompetenz in Deutschland
bei der Bundesanstalt fur Finanzmarktstabilisierung (FMSA) und nicht bei der
BaFin. In ahnlicher Weise liegt die Abwicklungskompetenz in den USA bei der
FDIC (Federal Deposit Insurance Corporation) und nicht bei der Federal Reser-
ve. Alles in allem erscheint in jeglicher neuen Konstruktion auf EU-Ebene der
ESM als am besten geeignet. Auf der einen Seite hatte dieser die richtige Mi-
schung aus technokratischem und politischem Charakter. Auf der anderen Seite
ware es sinnvoll — sofern der ESM autorisiert wére, Finanzinstitute direkt zu
rekapitalisieren — die wichtigsten Finanzierungselemente, die fiir eine geordnete

* S, Speyer (2010).
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Abwicklung angeschlagener Banken erforderlich sind, namlich den Abwick-
lungsfonds und als Ultima Ratio auch die Mittel des &ffentlichen Sektors, in einer
Hand zu haben.

Wie bei der institutionellen Struktur der Finanzaufsicht stellen sich auch bei der
Einrichtung von Abwicklungsregimen eine Reihe schwieriger Fragen. Wir haben
diese in der bereits zitierten Studie im Detail analysiert, fihren hier aber noch-
mals die Fragen im Uberblick auf:

— Wer sollte verpflichtet sein, in den Fonds einzuzahlen — lediglich die Banken
oder sdmtliche Finanzinstitute?

— Auf welcher Basis wiirde die Bankenabgabe erhoben, und welche Beitrags-
satze wirden angewandt?

— Wie hoch ware der angestrebte Umfang?

— In welche Vermégenswerte wirde ein Européischer Abwicklungsfonds in-
vestieren?

— Fur welche Zwecke sollte der Abwicklungsfonds aufkommen (,Bridge
banks®, Kauf von Vermdgenswerten, Rekapitalisierung etc.)?

Eine interessante ,Nebenwirkung® der Schaffung eines zweistufigen Aufsichts-
systems wére im Ubrigen, dass GroRbanken logischerweise lediglich Beitrage

an einen Fonds auf EU-Ebene und nicht auf nationaler Ebene abfihren muss-

ten. Dies kdnnte dazu fuihren, dass nationale Abwicklungsfonds, wo sie existie-
ren, eine unzureichende Mittelausstattung verzeichnen®, so dass eine Revision
des angestrebten Umfangs erforderlich sein kénnte.

Die unlangst von der Européaischen Kommission veroffentlichten Vorschlage zu
EU-Abwicklungssystemen beleuchten einige dieser und andere Fragen. Den-
noch mussten die Vorschlage wahrscheinlich tberarbeitet werden, wenn die
Einrichtung eines wirklich paneuropaischen Abwicklungsfonds in Betracht gezo-
gen wirde.

Einlagensicherungssysteme

Einlagensicherungssysteme (ESS) sind von grofRer Bedeutung fir das Vertrau-
en der Anleger in die Stabilitdt des Bankensystems und fiir die geordnete Ab-
wicklung in Schieflage geratener Banken. Die Erfahrung zeigt, dass ESS am
effektivsten sind, wenn es sich um Pleiten kleiner Bankhduser handelt, wenn die
Einlagensicherung ex ante finanziert ist und tber eine grof3e Palette von In-
strumenten und Handlungsoptionen verfligt, d.h. es sich nicht um Systeme mit
einer reinen Entschadigungsfunktion (,paybox“) handelt.

In der Vergangenheit haben sich Einlagensicherungssysteme als Reaktion auf
spezifische Strukturen und Ereignisse entwickelt, und daher ist es nicht Gberra-
schend, dass es innerhalb der EU in Bezug auf nahezu alle Parameter unter-
schiedliche Systeme gibt. In den vergangenen Jahrzehnten stand diese Vielfalt
bereits mehrfach den Bemihungen um eine weitere Harmonisierung der ESS in
der EU im Wege. Im jingsten Gesetzgebungsvorschlag, der derzeit Gegen-
stand eines Trilogs ist, wurde nicht zuletzt aufgrund dieser stark divergierenden
Ausgangslage ebenfalls von ehrgeizigeren friheren Vorschlagen Abstand ge-
nommen.

Angesichts der Komplexitat des Zusammenfuhrens sehr unterschiedlicher Sys-
teme und der Tatsache, dass ESS fur den Umgang mit dem Zusammenbruch
groRRer, grenziiberschreitend tatiger Banken — tiblicherweise werden Einlagen
(und solide Aktiva) auf eine lebensfahige (,good*) Bridge Bank tbertragen — von

® In Deutschland leistete allein die Deutsche Bank im Jahr 2011 mehr als 40% (EUR 247 Mio.) der
gesamten Beitrage (EUR 590 Mio.) zum Restrukturierungsfonds.

10 |

30. August 2012

EU-Monitor



Deutsche Bank

EU-Bankenunion: Besser grundlich als schnell!

begrenzter Bedeutung sind, kdnnte es ratsam sein, hier einen weniger ambitio-
nierten Ansatz zu verfolgen. So sollte in erster Linie sichergestellt sein, dass
samtliche nationalen Systeme robust und in der Lage sind, die an sie gestellten
Anforderungen zu erfillen; ein guter Anfang ware dabei wahrscheinlich eine
gemeinsame Verpflichtung zur ex ante Finanzierung der Einlagensicherungs-
systeme. Uber eine solche Mindestharmonisierung hinaus (wie sie in der Tat in
der gegenwartigen Gesetzesvorlage angelegt ist) konnten die vorhandenen
ESS weiter bestehen und durch ein begrenztes Ruckversicherungssystem er-
ganzt werden, das zum Einsatz kdme, wenn die nationalen ESS erschépft und
der jeweilige Staat nicht in der Lage ware, das System finanziell abzusichern.
Ein solches Riickversicherungssystem konnte z.B. entweder durch die ESS
selbst betrieben oder durch den ESM eingerichtet werden.

Bankenunion, nationale Souveranitat und Haftung

Finanzaufsicht ist untrennbar mit der Ausiibung staatlicher Gewalt verbunden.
Aus diesem Grund mussen Aufsichtsbefugnisse sowohl genau definiert als auch
einer rechtlichen Uberprifbarkeit und angemessenen Rechenschaftspflicht un-
terworfen sein. Die Einrichtung einer paneuropdaischen Aufsichtsbehorde ist
damit logischerweise an die Ubertragung von Souveranitatsrechten auf die EU-
Ebene geknipft.

Auch Haftungsfragen sind im Zusammenhang mit der Finanzaufsicht zu klaren.
Auf der einen Seite besteht méglicherweise ein Anspruch auf eine Haftung des
Staates, wenn einer Aufsichtsbehoérde in einem gerichtlichen Verfahren ein
Fehlverhalten nachgewiesen wird und daraus Haftungsanspriiche abgeleitet
werden. Zugegebenermalien ist dies selten der Fall — wenn aber eine EU-
Aufsichtsbehdrde eingerichtet wirde, wirde damit in diesem Sinne ein potenti-
elles Haftungsproblem fir die beteiligten Mitgliedsstaaten entstehen.

Von gréRRerer Bedeutung ist die Haftungsfrage im Falle einer systemischen Fi-
nanzkrise. Wie die jingste Krise gezeigt hat, kdnnten die prioritdren Finanzie-
rungsmechanismen — Eigentiumerhaftung, Einlagensicherung, ,Bail-in“-
Mechanismen fir Glaubiger und Restrukturierungsfonds — in einer Systemkrise
eventuell nicht ausreichen, um das Vertrauen in das Finanzsystem wiederher-
zustellen. In diesem Fall mussten diese Finanzierungsmechanismen als Ultima
Ratio durch Steuergelder erganzt werden. Deshalb kann letztlich die Frage der
Organisation der Finanzaufsicht nicht von der nach der fiskalischen Haftung
getrennt werden.

Zudem birgt eine Finanzaufsicht, die auf supranationaler Ebene aufgestellt ist,
logischerweise das Potential fir grenziiberschreitende Transfers. Dies kann
entweder in Form von Transfers des privaten Sektors erfolgen — wie es mit
grenziberschreitenden Einlagensicherungssystemen der Fall ware — oder durch
den o&ffentlichen Sektor, d.h. unter Einbeziehung des Steuerzahlers.

Zweifellos werden viele Birger Europas vor der Vorstellung grenziberschrei-
tender Haftung und Transfers zurtickschrecken. Es gilt allerdings zu beachten,
dass die Grunde hierfur in den politischen Fehlern der Vergangenheit liegen:
Die Politiker der EU haben es versdumt, ein Aufsichtssystem zu etablieren, das
dem Grad der Marktintegration entspricht — und dies, obwohl zahlreiche wissen-
schaftliche Experten, der IWF und viele Finanzinstitute wiederholt vor den aus
dieser Diskrepanz resultierenden Risiken gewarnt haben.

Ein Haftungsverbund sowie potentielle grenziiberschreitende Transfers zeigen,
dass eine paneuropaische Finanzaufsicht automatisch an die Frage staatlicher
Souveranitat geknipft ist. Daher ist eine Bankenunion kein Ersatz fir eine politi-
sche Union. Vielmehr setzt die Bankenunion Elemente einer politischen Union
voraus. Aus diesem Grunde ist es auch wahrscheinlich, dass die Errichtung

11 |

30. August 2012

EU-Monitor



Deutsche Bank
DB Research

/

EU-Bankenunion: Besser grundlich als schnell!

Art. 127 AEUV

sinnvoller europaweiter Aufsichtsstrukturen eine Anderung des EU-Vertrags
erforderlich macht.

Risiken eines Ubereilten Handelns

1. Das vorrangige Ziel des Europaischen Die obige Analyse deutet darauf hin, dass die Einrichtung einer umfassenden,
Systems der Zentralbanken (im Folgenden  gut durchdachten, effektiven und ausreichend legitimierten Bankenunion einen
”E__Shle_)t'St e d'e_tF’(;?'SStib"'tgt s 9e  grindlichen Diskussions- und Konsultationsprozess sowie darauf aufbauend
wanrieisten. soweilt aies onne beeintracn- . . . . . e - -
tigung des Zieles der Preisstabilitit mog- auch ein umfangreiches Gesetzespaket, einschlie3lich mdglicher Anderungen
lich ist, unterstiitzt das ESZB die allgemei-  des EU-Vertrags, erfordert.
ne Wirtschaftspolitik in der Union, um zur . " L. . .

Verwirklichung der in Artikel 3 des Vertrags AIIer'dlngs lassen !ungste Aul3erungen einiger Entscheidungstrager darauf

tiber die Europaische Union festgelegten schlieRen, dass die Versuchung besteht, diesen Prozess abzukirzen, um rasch
Zlele der Union beizutragen. Das ESZB-— ynd entschieden auftreten zu kénnen. Insbesondere scheint die Verlockung zu
handelt im Einklang mit dem Grundsatz ei- bestehen

ner offenen Marktwirtschaft mit freiem !

\S’\;fznzz‘;vgfs*svcv)ﬂ?g;hgzg%fgft'svT:gr Er':_j — die laufenden Gesetzgebungsverfahren zu Abwicklungssystemen und Ein-
halt sich dabei an die in Artikel 119 ge- Iagensicherungsreformen leicht zu modifizieren und als neue politische Initi-
nannten Grundsétze. ativen zu verkaufen, und

Z E;gf;?'ggﬁr?den Aufgaben des ESZB — Art. 127 Absatz 6 des AEUV zu nutzen, um einige begrenzte Aufsichtsbe-

_die Geldpolitik der Union festzulegen und fugnisse im Bereich der Bankenaufsicht auf die EZB zu Ubertragen.
aus?“fume”* o o Von beiden Vorhaben ist abzuraten. Zwar haben die beiden genannten gesetz-

- gfg'zenghescfhﬁ”e im Einklang mit Artikel lichen Vorhaben ihren Sinn, aber sie sind mit den gleichen Schwéachen behaftet,

rcnz ren . . . . . .
p ﬁL_J C | ) li/veh o i die bereits bisher Probleme in den Aufsichtssystemen bereiteten. Insbesondere

. g:ieecﬁst';zeennzu ﬁaﬂiﬁgfﬁszeﬂvvegrwiﬂen't' werden keine wirklich supranational aufgestellten Systeme etabliert, sondern

_ das reibungslose Funktionieren der Zah’_ lediglich Kernelemente der Abwicklungs- und Einlagensicherungssysteme auf
lungssysteme zu fordern. Ebene der Mitgliedstaaten harmonisiert und Kooperationen der nationalen Be-

3. Absatz 2, dritter Gedankenstrich berihrt horden ermaglicht.
nicht die Haltung und Verwaltung von Ar- . . . . . s
beitsguthaben in Fremdwahrungen durch Was Art. 127 Abgatz 6 betrlfft,_ so liegt seine offe_nS|chtI|c_:he Attrakt|V|t.§1t in der
die Regierungen der Mitgliedstaaten. Tatsache, dass hiermit potentiell rasche Ergebnisse erzielt werden kénnen,

4.  Die Europaische Zentralbank wird gehért ohne den Weg Uber ein langwieriges Gesetzgebungsverfahren beschreiten zu

— zuallen Vorschlagen fiir Rechtsakte der mussen: Der grofite .Nachteil hier_bei ist natirlich die Tatsache, da}ss dig Ban- .
Union im Zustandigkeitsbereich der Euro- kenaufsicht dann zwingend auf die EZB Ubertragen wirde, und dies mit samtli-
paischen Zentralbank, chen oben erwahnten Risiken. Zudem erscheint es aufgrund einer Reihe weite-

— von den nationalen Behérden zu allen rer Argumente nicht ratsam, den Weg Uber Art 127 Absatz 6 zu wahlen:
Entwirfen fir Rechtsvorschriften im Zu- B
standigkeitsbereich der Europaischen — Art. 127 Absatz 6 erlaubt keine Ubertragung voller Aufsichtskompetenzen,
fee;‘tgi'é’m‘:;ggnzgzg;ggjggae's (ijeié g’éf”‘ sondern lediglich die ,besonderer Aufgaben im Zusammenhang mit der
Rat nach dem Verfahren des Artikels 129 Aufs_lcht uber Kreditinstitute”. Dies erschelr_l't_ als Rechtsgrundlage volllq un-
Absatz 4 festlegt. Die Europaische Zent- zureichend, um eine supranationale européaische Bankenaufsichtsbehérde
ralbank kann gegenuber den zustandigen mit vollumfénglichen Kompetenzen und echten Durchgriffsrechten einzu-
Organen, Einrichtungen oder sonstigen richten
Stellen der Union und gegenuiber den nati- ’

O”a'gn ??hd(?rief_‘t Sbte”l%”ﬁ?aﬁ‘mzn o Ih-— — Art. 127 Absatz 6 erlaubt lediglich die Ubertragung von Aufgaben im Be-
geer;] a%z:ge;]g elshereiciiafienden Fra- reich der Bankenaufsicht auf die EZB. Mit anderen Worten bliebe die Auf-

5. Das ESZB tragt zur reibungslosen Durch- sicht Uber Versicherungsunternehmen, Wertpapierméarkte und Finanzinfra-
fuhrung der von den zustandigen Behor- strukturen auf3erhalb der Kontrolle durch die EZB. Insbesondere die fehlen-
den auf dem Gebiet der Aufsicht tiber die de Aufsicht Gber die Marktinfrastrukturen erscheint als massive Liicke in
Kred'“”st“wte U”d_f‘:er Sta,\?"'[tgat (:]es F"b _ jeglicher institutionellen Ausgestaltung, durch die die Aufsichtskompetenzen
nanzsysiems ergriienen vabnanmen bel der EZB allein auf die Kreditinstitute beschrankt wiirden.

6. Der Rat kann einstimmig durch Verord-
nungen gemaf einem besonderen Ge- — Ein dritter Grund, der gegen die vorgeschlagene Abkiirzung tber Art. 127
zzgzgi?ggg;ﬁ;ih;?l;*rr;der:‘[zcﬂn/*d”(:‘;rgf Absatz 6 AEUV spricht, ist die Tatsache, dass dieser Weg dem Européi-
ropéischen Zentralbank besondere Aufga- schen Parlament nur begrenzten Einfluss auf und eine begrenzte Teilnahme
ben im Zusammenhang mit der Aufsicht an der Gestaltung der Aufsichtsarchitektur ermdglichen wirde. Wie bereits
tiber Kreditinstitute und sonstige Finanzin- dargestellt, ist die Finanzaufsicht untrennbar mit der Austibung nationaler
ifgi;';Aefg;hgfrg’s;g’cﬁsgc;Zrn‘i?gs Souveranitat sowie den notwendigen demokratischen Rechenschaftspflich-
bank tibertragen. ten einer Aufsichtsbehérde verbunden. Daher wéare es unangemessen, eine
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Bankenunion einzurichten, ohne dass das Europaische Parlament an der
Ausgestaltung intensiv beteiligt ware.

— Des Weiteren sollte bedacht werden, dass gerade das Européische Parla-

ment in den Verhandlungen tber die Schaffung einer neuen Aufsichtsarchi-
tektur in der EU, die im Januar 2011 in Kraft trat, auf ein wirklich paneuropa-
isches System mit supranationalen Befugnissen gedrangt hatte. Es ist zu
begriRen, dass die Mitgliedstaaten nun ebenfalls diese Position zu vertre-
ten scheinen — was eine Nichteinbeziehung des Europaischen Parlaments
in die Gestaltung der neuen Aufsichtsarchitektur auf dem Wege der norma-
len EU-Gesetzgebung freilich noch merkwurdiger erscheinen liel3e.

— Und schlieBlich wiirde — wenn man, wie wohl notwendig, annimmt, dass
eine supranationale Aufsicht letztlich politisch nur in einer Untergruppe der
EU-27 durchsetzbar sein wird — der Weg Uber Art. 127 Absatz 6 den unwilli-
gen Mitgliedstaaten ein inakzeptables Mal3 an politischer Vetomacht zu-
sprechen, da Art. 127 Absatz 6 Einstimmigkeit erfordert. So kénnte zum
Beispiel die EZB unter Druck geraten, zentralen Gegenparteien aul3erhalb
der EWU (und auR3erhalb ihrer Aufsichtskompetenz) unbegrenzte Liquiditéat
in Euro zur Verfigung zu stellen; dies hat sie bislang verweigert.

Was ist notig, ...

Zusammenfassend lasst sich sagen, dass eine umfassende Reform zur Schaf-
fung eines einheitlichen Regelwerks (Single Rule Book) als gemeinsamer
Rechtsgrundlage, eines wirklich supranationalen Aufsichtsregimes sowie beglei-
tender Instrumente und Prozesse zum Krisenmanagement erforderlich ware.
Um die Integritat des Binnenmarkts fir Finanzdienstleistungen zu wahren,
misste dieses Regime die gesamte EU-27 umfassen. SchlieRRlich misste solch
eine Bankenunion in eine Politische Union eingebettet sein, die mindestens dem
Grad an gemeinschaftlicher Haftung und potentiellen grenziiberschreitenden
Transfers entspricht, die sich aus der Bankenunion ergeben.

... .und was wahrscheinlich

Bedauerlicherweise diirfte es in der politischen Realitat freilich mit grol3er Wahr-
scheinlichkeit auf eine deutlich weniger umfassende Ubereinkunft hinauslaufen.
Diese dirfte wohl insbesondere die folgenden Punkte beinhalten:

— Angesichts der mangelnden Bereitschaft einiger Nicht-EWU-Mitglied-
staaten, Souveranitatsrechte im Bereich der Bankenaufsicht abzutreten,
dirfte das neue System nicht die gesamte EU-27 umfassen, sondern nur
eine Untergruppe. Definitiv dabei sein werden die EWU-Mitgliedstaaten so-
wie moglicherweise einige weitere Staaten (,opt-ins®). Sicher ist jedoch,
dass jede EU-27 minus-x-Konstellation dem Binnenmarkt beschadigen wird.

— Angesichts der mangelnden Bereitschaft der nationalen Aufsichtsbehorden
und Regierungen, Aufgaben an eine supranationale Behdrde abzutreten,
durften auf eine — wie auch immer geartete — Aufsichtsbehérde auf EU-
Ebene nur begrenzte Befugnisse Ubertragen werden. Die Schwierigkeiten
der EBA, sich in ihrer Rolle gegen die Widerstande nationaler Aufsichtsbe-
hdrden zu behaupten, sind hierfur wohl ein beredtes Beispiel.

— Angesichts des vehementen Widerstands kleinerer, aber politisch einfluss-
reicher Banken und Bankengruppen wird die paneuropéische Aufsicht aller
Wabhrscheinlichkeit nach auf gro3e, grenziiberschreitend tatige Bankkon-
zerne begrenzt bleiben, wobei als Zugestandnis der Wirkungskreis der neu-
en Aufsichtsbehorde — falls notwendig und von den betroffenen nationalen
Behdrden erlaubt — erweitert werden kann.
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Fazit

Die Bankenunion ist ein ambitioniertes Projekt mit erheblichen Auswirkungen
auf die Stabilitat des Finanzsektors, Finanzstrukturen, Haftungsfragen und so-
gar die Zukunft der EU. Finanzaufsicht ist ein sensibles Thema: Das Vertrauen
der Offentlichkeit in die Stabilitat und Integritét des Finanzsystems ist entschei-
dend fir das reibungslose Funktionieren der Finanzmarkte. Da die EU-Mitglied-
staaten in der Vergangenheit gegeniiber der Aufgabe versagten, ein Rahmen-
werk fir Aufsicht und Regulierung zu schaffen, das mit dem hohen Grad der
Marktintegration und mit der Wahrungsunion im Einklang steht, haben sich die
gegenwartigen wirtschaftlichen und finanziellen Probleme in der EU weiter ver-
scharft. Dennoch darf das Projekt der Bankenunion angesichts der Komplexitat
des Themas und der potentiellen Auswirkungen von Fehlentscheidungen nicht
Ubereilt werden, sondern muss stetig und sorgfaltig vorangetrieben werden,
wobei auf einen angemessenen Konsultationsprozess sowie eine Folgenab-
schatzung (,Impact Assessment”) Wert zu legen ist. Es ist wichtiger, nun we-
nigstens nach Jahren der Verzégerung am Ende doch noch ein geeignetes Sys-
tem zu schaffen, als rasch vermeintliche politische Erfolge vorzuzeigen.

Bernhard Speyer (+49 69 910-31735, bernhard.speyer@db.com)
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